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  US$77.19bn %24.8 US$150.6mn  

  انٕٛيٙ انزضأل دجى يزٕسؾ    انًزضأنخ اٞسٓى    انسٕلٛخ انمًٛخ 

   

 

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

 أػهٗ يٍ انذبنٙ %26.74 122.3 انًسزٓضف انسؼغ
 أػهٗ يٍ انذبنٙ %21.2 117.0 انسؼغ انًزفك ػهّٛ

 12/11/2011  ثزبعٚز 96.50 انسؼغ انذبنٙ

     

 ػٚبصح انًغاكؼ  انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ  رشفٛغ انًغاكؼ

 ص٠بدح اٌّشاوض

 

    

 رئيسيتمىاضيغ 

إٗ٘ب ٗزٞهغ إٔ ٣زلٞم ٓٞسدٝ اُجزش٤ًٝٔب٣ٝبد اُغؼٞد٣ٕٞ ػ٠ِ أُ٘بكغ٤ٖ 
 (اُِو٤ْ)اُؼب٤٤ُٖٔ ثزؾو٤وْٜ ُٜٞآؼ سثؼ ٓذػٞٓخ ثأعؼبس أُٞاد اُخبّ 

إٗ٘ب ٗؼزوذ إٔ ؽشًخ عبثي . اُشخ٤صخ ٝاُطِت اُو١ٞ ٖٓ ثِذإ هبسح آع٤ب
ك٢ ٝضؼ٤خ ع٤ذح رٌٜٔ٘ب  (اُز٢ رٔزِي اُؾٌٞٓخ اُغؼٞد٣خ ك٤ٜب ؽصخ أؿِج٤خ)

 .ٖٓ الاعزلبدح ٖٓ كشؿ اُ٘ٔٞ ك٢ هطبع اُجزش٤ًٝٔب٣ٝبد اُؼب٢ُٔ
 اسزُزبجبد

رزٔضَ ك٢ ر٘ٞع ٓؾلظخ - ػٔلام اُوطبع–إٕ أْٛ ػٞآَ ٓؾلضح ُغْٜ عبثي 
ٓ٘زغبد عبثي ٖٓ اُجزش٤ًٝٔب٣ٝبد ٝهشثٜب ٖٓ الأعٞام اُشئ٤غ٤خ أُغزٜذكخ 

ٝهذ ص٘ل٘ب عبثي ثبُزٞص٤خ ثض٣بدح . ٝاُ٘ٔٞ اٌُج٤ش أُذػْ ثبلإٗلبم اُشأعٔب٢ُ
 .أُشاًض ك٢ أعٜٜٔب

 اٞصاء

 

 اٞعثبح

Period End (SAR) 12/10A 12/11E 12/12E 12/13E

Revenue (mn) 151,714   192,649   201,938   210,028   

Revenue Growth 47.2% 27.0% 4.8% 4.0%

EBITDA (mn) 48,238     64,939     66,561     68,428     

EBITDA Growth 63.1% 34.6% 2.5% 2.8%

EPS 7.20          10.67       10.09       10.29       

EPS Growth 173.5% 48.3% -5.4% 2.0%  

 اٌّب١ٌخ ٚاٌشاعؾٟ, اٌششوخ ِؼٍِٛبد :المصذر

 انزمٛٛى

0

5

10

15

20

25

30

35

01/08 01/09 01/10 01/11

اٞعثبح/انسؼغ انسٕلٙ

 

 اٌّب١ٌخ ٚاٌشاعؾٟ, اٌششوخ ِؼٍِٛبد :المصذر

 إصاعح انجذٕس
 فغٚك ثذٕس انغاجذٙ انًبنٛخ

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

  سبثك

  اسزًغاع انُزبئج انجٛضح
سغّبً ػٓ أخفبض أعؼبس إٌّزغبد اٌجزش ٚو١ّب٠ٚخ اٌشئ١غ١خ خلاي اٌشثغ إٌّصشَ، فمذ أػٍٕذ عبثه ػٓ ّٔٛ ثٕغجخ 

فٟ ئ٠شاداد اٌشثغ اٌضبٌش ِمبسٔخ ثٕفظ اٌشثغ ِٓ اٌؼبَ اٌغبثك ِذػِٛخ ثبٌّؼذلاد اٌّشرفؼخ لاعزغلاي اٌطبلخ % 53.7

 ػشظخ دٚٔزٛلغ أْ رظً أعؼبس اٌجزش ٚو١ّب٠ٚب. الإٔزبع١خ ٚالأداء اٌمٛٞ لإؽذٜ اٌششوبد اٌزبثؼخ ٌٙب ٟٚ٘ عبفىٛ

ٌلأخفبض ثغجت رجبطإ اٌطٍت ِٓ أٚسٚثب ٚاٌص١ٓ خلاي اٌشثغ أٚ اٌشثؼ١ٓ اٌمبد١ِٓ ِّب ع١إصش عٍجبً ػٍٝ أداء 

ِٚغ رٌه، فإٔب ٔؼزمذ أْ اٌّغبّ٘خ الإظبف١خ ِٓ ششوخ و١بْ اٌغؼٛد٠خ عٛف رىْٛ أوضش ِٓ وبف١خ ٌّٛاصٔخ . الإ٠شاداد

ٚٔىشس ٕ٘ب ِشح أخشٜ رص١ٕفٕب اٌغبثك ٌششوخ . ٘زا الأخفبض فٟ الأعؼبس ِّب ٠ؼضص أداء اٌششوخ فٟ اٌشثغ اٌشاثغ

غ١ش أٔٗ، ٚٔظشاً ٌٍّخبٚف الالزصبد٠خ اٌؼب١ٌّخ اٌّزصبػذح، فمذ لّٕب . عبثه اٌمبئُ ػٍٝ اٌزٛص١خ ثض٠بدح اٌّشاوض ف١ٙب

ٚرٌه ثغجت  ( س٠بي131.2اٌغؼش اٌّغزٙذف اٌغبثك ) س٠بي 122.3ثخفط عؼشٔب اٌّغزٙذف ٌغُٙ اٌششوخ ئٌٝ 

. ثؼط اٌزؼذ٠ً فٟ رمذ٠شاد اٌّزٛعط اٌّشعؼ ٌزىٍفخ سأط اٌّبي

ٌٍشثغ % 29 ١ٍِبس س٠بي، ثبسرفبع ثٕغجخ 48.9 أػٍٕذ عبثه ػٓ رؾم١ك ئ٠شاداد ثٍغذ :أداء ممتاز للربغ الثالث

وبْ ولا اٌزمذ٠ش٠ٓ ػٕذ )ِمبسٔخ ثٕفظ اٌشثغ ِٓ اٌؼبَ اٌغبثك ٚرغبٚصد ثزٌه رمذ٠شارٕب ِٚزٛعط رمذ٠شاد اٌّؾ١ٍٍٓ 

ٚٚفمبً لإداسح اٌششوخ، فمذ رغبٚص . ِذػِٛخ ثبٌّغز٠ٛبد اٌّشرفؼخ لاعزغلاي اٌطبلخ الإٔزبع١خ ( ١ٍِبس س٠بي47ِغزٜٛ 

ث١ّٕب وبْ ِغزٜٛ اٌزشغ١ً ٌّشافك اٌششوخ % 90ِغزٜٛ رشغ١ً ِصبٔغ اٌششوخ داخً اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ 

ٚثبلإظبفخ . ، ٟٚ٘ أفعً ِٓ ِغز٠ٛبد اٌزشغ١ً ٌٍشثغ اٌضبٟٔ%80خبسط اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ ؽٛاٌٟ أوضش ِٓ 

وّب اسرفؼذ % 74اسرفؼذ أعؼبس ا١ٌٛس٠ب ثأوضش ِٓ )ئٌٝ رٌه، فمذ ٚعذ أداء اٌششوخ دػّبً ِٓ اسرفبع أعؼبس الأعّذح 

. (ػٍٝ أعبط اٌشثغ ِمبسٔخ ثٕفظ اٌشثغ ِٓ اٌؼبَ اٌغبثك% 46أعؼبس الأ١ِٔٛب ثأوضش ِٓ 

ِغ ثذء رشغ١ً الإٔزبط اٌزغبسٞ فٟ ششوخ و١بْ اٌغؼٛد٠خ فٟ :كيان السؼىديت ستذػم إيراداث سابك في الربغ الرابغ

، فمذ لّٕب ثزؼذ٠ً رمذ٠شارٕب ٌّؼذي ( ١ٍِْٛ طٓ ِزشٞ ع٠ٕٛب6ًثطبلخ ئٔزبع١خ ئعّب١ٌخ رجٍغ ) 2011ِغزًٙ شٙش أوزٛثش 

ٚؽغت رمذ٠شارٕب، عٛف رّضً و١بْ . ٌٍشثغ اٌشاثغ% 65اعزغلاي اٌطبلخ الأزبع١خ ٌششوخ و١بْ اٌغؼٛد٠خ ٌزصً ئٌٝ 

، ؽ١ش أْ ث١بٔبد عبثه اٌّب١ٌخ عٛف 2011رمش٠جب ِٓ ئعّبٌٟ ئ٠شاداد عبثه خلاي اٌشثغ اٌشاثغ % 4اٌغؼٛد٠خ ٔغجخ 

 .رزعّٓ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ٌششوخ و١بْ اٌغؼٛد٠خ

ئٕٔب ٔزٛلغ أْ رؾمك ششوخ عبثه أداء ل٠ٛبً ِشح أخشٜ فٟ اٌشثغ اٌشاثغ ِذػِٛخ :وتىقغ وتائج مستقرة للربغ الرابغ

ػلاٚح ػٍٝ رٌه، فإٔب ٔزٛلغ أْ ٠ظً . ثبٌّغبّ٘خ اٌّزٛلؼخ ِٓ ششوخ و١بْ اٌغؼٛد٠خ ٚاعزّشاس اسرفبع أعؼبس الأعّذح

ِؼذي اعزغلاي اٌطبلخ الإٔزبع١خ ػٕذ ِغز٠ٛبد اٌشثغ اٌضبٌش ٔظشاً ٌؼذَ ٚعٛد ص١بٔخ ِخططخ خلاي اٌشثغ اٌشاثغ ِبػذا 

ٚعٛف رغزغشق ِذح . ( ١ٍِْٛ ْ ع٠ٕٛب1.5ًرجٍغ طبلزٙب الإٔزبع١خ )ٌضلاصخ ِصبٔغ فمط ٌغلا٠ىٛي الا٠ض١ٍ١ٓ اٌضٕبئٟ 

 20اٌص١بٔخ اٌّغذٌٚخ فٟ اص١ٕٓ ِٓ اٌّصبٔغ ػششح أ٠بَ ٌىً ِصٕغ ث١ّٕب عٛف رغزغشق ِذح اٌص١بٔخ ٌٍّصٕغ اٌضبٌش 

 .٠ِٛبً ٚرٌه خلاي اٌشثغ اٌشاثغ

ػمت ٔزبئظ إٌصف أٚي اٌغ١ذح، لبِذ عبثه ثزٛص٠غ أسثبػ أعُٙ ٔصف ع٠ٕٛخ :تىزيؼاث أرباح أسهم وقذيت جيذة

ٚٔزٛلغ أْ رذفغ اٌششوخ أسثبػ أعُٙ فٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ ثٛالغ . ( س٠بي ٌٍغ1.5ُٙ وبٔذ 2010فٟ ) س٠بي ٌٍغُٙ 2ثٛالغ 

ٌؼبَ  (%42.1ٔغجخ دفغ الأسثبػ ) ١ٍِبس س٠بي 13.5 س٠بي ٌٍغُٙ ٚثزٌه ٠جٍغ ئعّبٌٟ ل١ّخ الأعُٙ اٌّذفٛػخ 2.5

ئْ رمذ٠شٔب لأسثبػ الأعُٙ اٌّذفٛػخ ٌؼبَ . ( ١ٍِبس س٠بي10.5 ثٍغذ ل١ّخ أسثبػ الأعُٙ اٌّذفٛػخ 2010فٟ ) 2011

 %.4.7ثٕغجخ  (ِىشس سثؾ١خ) ٠شزًّ ظ١ّٕبً ػٍٝ رؾم١ك ِشدٚد سثؼ ِٛصع 2011

ػٍٝ ئصش ٔزبئظ اٌشثغ اٌضبٌش ٌغبثه اٌزٟ عبءد أفعً ِٓ اٌّزٛلغ ٚرؾغٓ ِؼذلاد اعزغلاي اٌطبلخ :التقييم والملخص

الإٔزبع١خ، لّٕب ثشفغ رمذ٠شارٕب ٌلإ٠شاداد ٚالأسثبػ، ٚاٌزٟ، ئرا ظٍذ ع١ّغ اٌؼٛاًِ الأخشٜ ثذْٚ رغ١١ش، وبٔذ عزذػُ 

ٌٚىٓ، ِغ الأخز فٟ الاػزجبس اٌّخبٚف اٌّزؼٍمخ ثبٌؼٛاًِ الالزصبد٠خ اٌى١ٍخ، . عؼشٔب اٌّغزٙذف ٌٍغُٙ ثذسعخ وج١شح

، ِٚٓ شأْ رٌه أْ %11.4ئٌٝ % 10فمذ لّٕب ثشفغ افزشاظبرٕب اٌخبصخ ثبٌّزٛعط اٌّشّعؼ ٌزىٍفخ سأط اٌّبي ِٓ 

ٚلذ أثم١ٕب ػٍٝ رص١ٕفٕب اٌّزعّٓ اٌزٛص١خ ثض٠بدح اٌّشاوض فٟ . ٠ٛاصْ الاسرفبع إٌبعُ ػٓ ص٠بدح رمذ٠شارٕب ٌلإ٠شاداد

، ِّب ( س٠بلًا131.2اٌغؼش اٌّغزٙذف اٌغبثك وبْ ) س٠بلًا 122.3أعُٙ اٌششوخ ِغ رؼذ٠ً اٌغؼش اٌّغزٙذف ٌٍغُٙ ئٌٝ 

٠ٚزُ رذاٚي عُٙ عبثه ؽب١ٌبً ػٕذ . ِٓ ِغز٠ٛبرٗ اٌؾب١ٌخ% ٠27.4ش١ش ظّٕبً ئٌٝ ئِىب١ٔخ اسرفبع عؼش اٌغُٙ ثٕغجخ 

.  ِشح ػٍٝ اٌزٛا5.9ٌٟ ِشح ٚ 9.5 رجٍغ EBITDA/ٔغجخ عؼش ئٌٝ الأسثبػ ِٚعبػفبد ل١ّخ ششوخ 

 

ٚلذ ,  ٔٛفّجش 13٘زا اٌزمش٠ش ػجبسح ػٓ رشعّخ ٌزمش٠ش صذس فٟ الأصً ثبٌٍغخ الإٔغ١ٍض٠خ ٚرُ ٔششٖ ثزبس٠خ  :ملاحظت

.رُ الإثمبء ػٍٝ عؼش الإغلاق ٚاٌزم١١ّبد وّب فٟ اٌزمش٠ش الأصٍٟ
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 2 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 انزمٛٛى  يؼهٕيبد انسٓى  يهشض انشغكخ

 ٝرؼزجش أًجش 1976رْ رأع٤ظ ؽشًخ عبثي ك٢ ػبّ 
ؽشًخ ٓغغِخ ك٢ عٞم الأعْٜ ك٢ ٓ٘طوخ دٍٝ ٓغِظ 

ٝرِٔي ؽٌٞٓخ أٌُِٔخ  .اُزؼبٕٝ ُذٍٝ اُخ٤ِظ اُؼشث٤خ
ٖٓ أعْٜ عبثي ٓٔب ٣ؼزجش % 70اُغؼٞد٣خ ؽصخ رجِؾ 

ٝهذ ٗٔذ عبثي ٖٓ  .دػٔب ٓب٤ُب ٝر٘ظ٤ٔ٤ب ه٣ٞب ُٜب
 ٤ِٕٓٞ طٖ ٖٓ اُجزش٤ًٝٔب٣ٝبد ك٢ 6ؽشًخ ر٘زظ 

 ٣60شثٞ ػ٠ِ  ع٘ٞاد اُضٔب٤ٗ٘بد إ٠ُ ؽشًخ ر٘زظ ٓب
كضلا ػٖ أٜٗب رٔضَ أًضش  ٤ِٕٓٞ طٖ ك٢ اُؼبّ ؽب٤ُب،

ٝهذ  .ٖٓ إٗزبط أٌُِٔخ ٖٓ اُجزش٤ًٝٔب٣ٝبد% 80ٖٓ 
ؽٜذد عبثي ٗٔٞا ه٣ٞب ك٢ إ٣شادارٜب خلاٍ اُخٔظ 

ع٘ٞاد أُ٘صشٓخ ث٤٘ٔب ثِؾ ٓزٞعط ٛبٓؼ اُشثؼ هجَ 
خصْ رٌب٤ُق اُز٣َٞٔ ٝاُضشائت ٝالاعزٜلاى 

خلاٍ ٗلظ اُلزشح ٣ٝؼزجش رُي أػ٠ِ % 35ٝالإطلبء 
 %.15ًض٤شا ٖٓ أُزٞعط اُؼب٢ُٔ اُز١ ٣جِؾ 

 
 289.5bn / 77.19bn  ($SAR/US) اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ

 112.5 - 85.25   أعجٞع52ٓزٞعط اُؾغْ ا٢ٓٞ٤ُ ك٢ 
 150.6mn  ($US) ا٢ٓٞ٤ُ اُزذاٍٝ ؽغْ ٓزٞعط

 3,000mn  الأعْٜ أُزذاُٝخ
 24.8% (ٓوذسح) الأعْٜ اُؾشح

 
  ؽٜش12   أؽٜش3  ؽٜش  :الأداء

 6.3-%  1.8-%  5.8%  أُطِن
 3.1-%  3.8-%  3.6%  ٓوبسٗخ ثبُٔؤؽش

 
 :أُلاى اُشئ٤غ٤٤ٖ

 70% ص٘ذٝم الا عزضٔبساد اُؼبٓٚ 
 5.3% أُؤعغٚ اُؼبٓٚ ُِزب٤ٓ٘بد الا عزٔبػ٤ٚ 

 اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌٗ,ثٍِٛجشط :المصذر

 
فترة انًُتٓيت في  12/11E12/12E12/13E 12/10ان

SARmn - انًبٛعاث########################

EBITDA - SARmn48,238 64,939  66,561  68,428  

Net Profit - SARmn21,585 32,022  30,285  30,865  

SAR -  10.29    10.09    10.67     7.20انربخ انًٕزع نهسٓى    

SAR - 6.17      5.00      4.50     3.50انربخ انًٕزع نهسٓى      

1.9%5.4%-48.4%173.5%ًَٕ ربذٛت انسٓى 

EBITDA/5.6        5.9        6.4       9.0لًٛت انشركت        

P/E (x)13.4     9.0        9.6        9.4        

P/B (x)2.4       2.1        1.8        1.7        

 6.4%5.2%4.7%3.6%َسبت انعائذ
 اٌّب١ٌخ ٚاٌشاعؾٟ, اٌششوخ ِؼٍِٛبد :المصذر

     

 
 مستقرة المذي قصيرة وظرة: سابك
 الكليت الاقتصاديت بالؼىامل المتؼلقت المخاوف بسبب ثوكيماويا البتر صادراث في الىمى تباطؤ

 ١ٍِْٛ طٓ خلاي 10 ِٓ اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ ئٌٝ دؽغت ث١بٔبد اٌّإعغخ اٌؼبِخ ٌٍّٛأئ، فمذ اسرفؼذ صبدساد اٌجزش ٚو١ّب٠ٚب

ٌٙزٖ اٌفزشح ِمبسٔخ ثٕفظ اٌفزشح ِٓ اٌؼبَ اٌغبثك وّب وبٔذ أػٍٝ وض١شاً ِٓ ٔغجخ % 10، ثٕغجخ ّٔٛ ثٍغذ 2011الأسثؼخ أشٙش الأٌٚٝ ِٓ 

 دٚسغّب ػٓ رٌه، فمذ عغً إٌّٛ فٟ صبدساد اٌجزش ٚو١ّب٠ٚب. 2010-2006خلاي اٌفزشح % 8.2إٌّٛ اٌغٕٛٞ اٌّشوت اٌزٟ ثٍغذ 

 ِّب ػىظ أخفبض اٌطٍت، ٚثخبصخ ِٓ دٚي اٌمبسح 2011خلاي اٌفزشح ِٓ ِب٠ٛ ئٌٝ عجزّجش % 2.8أخفبظبً وج١شاً ١ٌصً ئٌٝ 

ٚثبلإظبفخ ئٌٝ رٌه، فمذ أػٍٕذ اٌص١ٓ ػٓ رؾم١ك ٔغجخ ّٔٛ فٟ . الأٚسٚث١خ ٔز١غخ ٌزفبلُ أصِخ اٌذ٠ْٛ ٚاٌّخبٚف الالزصبد٠خ اٌؼب١ٌّخ

، ٚ٘ٛ أػٍٝ ِؼذي ّٔٛ خلاي اٌغٕز١ٓ الأخ١شر١ٓ ِّب ٠ش١ش ئٌٝ ؽذٚس 2011فٟ اٌشثغ اٌضبٌش % 9.1ٔبرغٙب الإعّبٌٟ اٌّؾٍٟ ثٍغذ 

 ِٕخفعخ خلاي اٌشثغ ئٌٝ اٌشثؼ١ٓ اٌمبد١ِٓ ِّب دٚٔزٛلغ أْ رظً ٚر١شح إٌّٛ فٟ صبدساد اٌجزش ٚو١ّب٠ٚب. رجبطإ فٟ الإٔزبط اٌصٕبػٟ

 .ع١إصش عٍجبً ػٍٝ أعؼبس إٌّزغبد

انًُٕ انسُٕ٘: انظبصعاد انجزغٔكًٛبّٔٚ انظبصعاد انجزغٔكًٛبّٔٚ: انًًهكّ انؼغثّٛ انسؼٕصّٚ   

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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اُشاعؾ٢ أُب٤ُٚ, أُؤعغٚ اُؼبٓٚ ُِٔٞا٠ٗ  أُصذس اُشاعؾ٢ أُب٤ُٚ, أُؤعغٚ اُؼبٓٚ ُِٔٞا٠ٗ  أُصذس   

 

 :الرابغ الربغ في مىخفضت تظل أن يتىقغ المىتجاث مؼظم أسؼار

ٌٍفزشح ِمبسٔخ ثٕفظ اٌفزشح ِٓ اٌؼبَ اٌغبثك % 40 اٌشئ١غ١خ ثٕغجخ حخلاي اٌشثغ اٌضبٌش، اسرفغ ِزٛعط أعؼبس إٌّزغبد اٌجزش ٚو١ّبٚٞ

ٚسغّبً ػٓ رٌه، فمذ . (2010وبٔذ أعؼبس إٌّزغبد ِٕخفعخ ثشىً ؽبد فٟ اٌشثغ اٌضبٌش )ػٍٝ أعبط اٌّمبسٔخ ثأعؼبس٘ب اٌغبثمخ 

% 13أخفط عؼش الا٠ض١ٍ١ٓ ثٕغجخ ) اٌشئ١غ١خ ػٍٝ أعبط اٌشثغ ِمبسٔخ ثبٌشثغ اٌغبثك حأخفط ِزٛعط أعؼبس إٌّزغبد اٌجزش ٚو١ّبٚٞ

ئٕٔب ٔزٛلغ أْ ٠ٕخفط ِزٛعط أعؼبس إٌّزغبد ثٕغجخ . فٟ ظً اٌّخبٚف الالزصبد٠خ اٌؼب١ٌّخ اٌّزصبػذح (% 5ٚاٌجٌٟٛ ا٠ض١ٍ١ٓ ثٕغجخ 

 ِمبسٔخ ثبٌشثغ اٌغبثك ثغجت اٌطٍت اٌعؼ١ف ِٓ اٌص١ٓ ٚرٛفش ِؼشٚض وبفٍ ٚاعزّشاس إٌظشح 2011ػٍٝ أعبط اٌشثغ اٌشاثغ % 4

ِٚغ رٌه، ٚٔظشاً ٌٍّؼٛلبد اٌّشرجطخ ثبٌؼشض، فشثّب رشٙذ أعؼبس ا١ٌّضبٔٛي . الالزصبد٠خ اٌؼب١ٌّخ اٌّؾفٛفخ ثبٌشىٛن ٚػذَ ا١ٌم١ٓ

ِٓ عبٔت آخش فمذ رٛلؼٕب أْ رشٙذ أعؼبس الأ١ِٔٛب .  ٌششوخ عبثهداسرفبػبً طف١فبً ِّب ع١ٛلف الأخفبض اٌىٍٟ فٟ أعؼبس اٌجزش ٚو١ّب٠ٚب

ٚسثّب عٕؾزبط .  ػمت اٌطٍت اٌمٛٞ، ٚثخبصخ ِٓ الأعٛاق إٌبشئخ2011ػٍٝ أعبط اٌشثغ اٌشاثغ % 1ٚ% 8ٚا١ٌٛس٠ب اسرفبػبً ثٕغجخ 

ئٌٝ ِشاعؼخ رمذ٠شارٕب فٟ ؽبٌخ ؽذٚس رطٛساد سئ١غ١خ ػٍٝ صؼ١ذ اٌؼٛاًِ الالزصبد٠خ اٌى١ٍخ فٟ وً ِٓ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ 

.  أعؼبس إٌفط ثشىً ؽبدٜٚأٚسٚثب، رإصش ػً

صبدساد اُجزش٤ًٝٔب٣ٝبد ظِذ رؾٜذ 

  ؽٜٞس اُغبثوخ5-4رجبطؤ ٓ٘ز اٍ 

أعؼبس اُجزش٤ًٝٔب٣ٝبد عزٞاعٚ ػٞآَ 

ؿ٤ش ٓٞار٤ٚ ك٢ أُذٟ اُوش٣ت ثغجت 

اُطِت اُضؼ٤ق ٖٓ اُص٤ٖ ٝث٤ئخ 

 الاهزصبد ا٢ٌُِ اُؼب٢ُٔ ؿ٤ش أُز٤و٘خ 
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 3 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

انًكغعِ ٔانًُزجبد انجزغٔكًٛبّٔٚ انًُزجبد أسؼبع يزٕسؾ     

Q1 2011Q2 2011Q3 2011Oct-11Q4 2011e 2011E2012E(ريال/طٍ يتري)

        4,626        5,191        4,686        4,613            4,985           5,701                5,495الاثهيٍ

10.9%-6.0%-12.6%-3.8%29.9%انًُٕ نهربع يمارَّ بانربع انسابك

        1,432        1,388        1,510        1,523            1,438           1,307                1,297انًيثإَل

3.1%5.0%10.1%0.8%1.6%-انًُٕ نهربع يمارَّ بانربع انسابك

        4,764        5,098        4,825        4,724            5,188           5,467                4,913انبٕني اثيهيٍ

6.6%-7.0%-5.1%-11.3%1.3%انًُٕ نهربع يمارَّ بانربع انسابك

        5,492        5,405        5,410        5,356            5,520           5,200                5,493جلايكٕل الاثيهيٍ انثُائي

1.6%2.0%-6.2%5.3%-15.8%انًُٕ نهربع يمارَّ بانربع انسابك

        3,846        4,149        3,866        3,713            4,203           4,307                4,303انبُزيٍ

7.3%-8.0%-2.4%-0.1%19.8%انًُٕ نهربع يمارَّ بانربع انسابك

يَا         2,042        1,832        2,019        2,048            1,869           1,789                1,615الأيٕ

11.5%8.0%4.5%10.8%7.6%انًُٕ نهربع يمارَّ بانربع انسابك

        1,933        1,713        1,911        1,908            1,892           1,570                1,413انيٕريا

 12.8%1.0%20.5%11.1%0.5%انًُٕ نهربع يمارَّ بانربع انسابك
أُب٤ُخ ٝاُشاعؾ٢, ثِٞٓج٤شط  أُصذس     

 

تىقغ ارتفاع تكلفت اللقيم له يؤثر كثيرا ػلً الهىامش 

سغّبً ػٓ ػذَ ٚظٛػ اٌشؤ٠خ ؽٛي اسرفبع رىب١ٌف اٌٍم١ُ فٟ اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ، فإٔب ٔؼزمذ أْ ششوخ أساِىٛ اٌغؼٛد٠خ سثّب رشفغ 

، mmbtu دٚلاس ٌىً ٚؽذح ؽشاس٠خ ثش٠طب١ٔخ 0.75ِٓ  ( اٌغؼٛد٠خدأؽذ أٔٛاع اٌٍم١ُ اٌشئ١غ١خ ٌصٕبػخ اٌجزش ٚو١ّب٠ٚب)أعؼبس الا٠ضبْ 

ٚسغّبً ػٓ إٔٔب ٔزٛلغ أخفبظبً فٟ . 2012 دٚلاس ٌىً ٚؽذح ؽشاس٠خ ثش٠طب١ٔخ اثزذاءً ِٓ اٌشثغ الأٚي 1.25 – 1ئٌٝ عؼش ٠زشاٚػ ث١ٓ 

 رأصشاً ئر د، فإٔب ٔؼزمذ أْ ششوخ عبثه عزىْٛ ألً ششوبد اٌجزش ٚو١ّب٠ٚب2012 ٔمطخ أعبط فٟ 200 – 150٘بِش اٌشثؼ ثؾٛاٌٟ 

رغزخذَ اٌٍم١ُ ثأعؼبس )أزشبس ِصبٔؼٙب ٚٚؽذارٙب الإٔزبع١خ فٟ ِخزٍف أسعبء اٌؼبٌُ  (2ٚفٛساد اٌؾغُ اٌىج١ش،  (1: أٔٙب رغزف١ذ ِٓ

ئٕٔب سثّب ٔمَٛ ثزؼذ٠ً افزشاظبرٕب فٛس ٚظٛػ اٌشؤ٠خ ٌٕب ؽٛي رٛل١ذ . اعزخذاِٙب ٌجؼط أٔٛاع اٌٍم١ُ الأخشٜ ِضً إٌبفضب (3، ٚ (اٌغٛق

. ِٚغزٜٛ الاسرفبع فٟ رىب١ٌف اٌٍم١ُ

  اجيذ أداء وتىقغ: 2011 الرابغ الربغ

ئٕٔب ٔؼزمذ أْ ِغبّ٘خ الإ٠شاداد ِٓ ِصبٔغ ششوخ و١بْ اٌغؼٛد٠خ اٌزٟ ثذأ رشغ١ٍٙب ِإخشاً عٛف رؼٛض ثأوضش ِّب ٘ٛ ِطٍٛة ػٓ 

 ١ٍِبس س٠بي فٟ اٌشثغ اٌشاثغ ِّب ٠ؼىظ 49.8ٚٔز١غخ ٌزٌه، فإٔب ٔزٛلغ أْ رؾمك عبثه ئ٠شاداد رجٍغ . دأخفبض أعؼبس اٌجزش ٚو١ّب٠ٚب

ٚثبلإظبفخ ئٌٝ رٌه، فإٔب ٔزٛلغ أْ رؼٍٓ اٌششوخ ػٓ ٘بِش سثؼ ئعّبٌٟ ثٕغجخ . ٌٍشثغ ِمبسٔخ ثبٌشثغ اٌغبثك% 1.7اسرفبػبً ثٕغجخ 

وّب فٟ اٌشثغ اٌضبٌش، ِّب أؼىظ فٟ  ( ١ٍِبس س٠بي16.8% )34.4ِمبسٔخ ثٙبِش ثٍغ  ( ١ٍِبس س٠بي16.8سثؼ ئعّبٌٟ ٠جٍغ )% 33.8

 . ٔمطخ أعبط56أخفبض فٟ صبفٟ ٘بِش اٌشثؼ ثّمذاس 

(انفؼهّٛ ٔانًزٕلؼّ )َزبئج انغثغ انضبنش ٔانغاثغ   

(يهيٌٕ ريال)

انربع انثانث 

 2010

انفعهيّ

انربع انثاَي 

 2011

انفعهيّ

انربع انثانث 

 2011

انًتٕلعّ

انربع انثانث 

 2011 

انفعهيّ

انتغير 

انسُٕي %

انربع انرابع 

 2010

انفعهيّ

انربع انرابع 

 2011

انًتٕلعّ

انتغير 

انسُٕي %

21.8%   49,760   29.240,849%   48,930   46,992  49,086  37,877الايراداث

29.4%   16,819   46.312,999%   16,811   15,724  16,494  11,494اجًاني انربح

bps%31.8%33.8198 bps 34.4401%33.5%33.6%30.3%ْايش اجًانٙ انربخ

EBITDA11,616  16,046  15,507   16,325   %40.512,920   17,298   %33.9

EBITDA33.4270%33.0%32.7%30.7%(%) ْايش bps%31.6%34.8313 bps

34.7%   13,485   50.310,011%   13,500   12,622  13,276    8,982انربخ انتشغٛهٙ

38.5%     8,047     53.75,811%     8,185     7,431    8,101    5,326صافي انربح

صارٚف انرأسًانّٛ 188.2%    (2,488)       (863)62.3%-    (1,761)    (4,229)   (3,417)   (4,675)انً

صارٚف انرأسًانّٛ/ الاٚراداث 3.6n/m%2.1%5.0n/m%9.0%7.0%12.3%انً

25.4%-   44,782   10.660,007%-   52,549   52,613  56,824  58,797صافٙ انذٍٚ

)x(Annualized EBITDA  / ٍٚ0.8          0.8        0.9         1.3صافٙ انذ          n/m1.2          0.6          n/m 
أُب٤ُخ ٝاُشاعؾ٢, اُؾشًخ ٓؼِٞٓبد  أُصذس     

 

ٗزٞهغ اسرلبػب طل٤لب ك٢ صبك٢ الأسثبػ 

 ك٢ اُشثغ اُشاثغ ٓوبسٗخ ثبُشثغ اُضبُش

ٗزٞهغ اسرلبػب طل٤لب ك٢ صبك٢ الأسثبػ 

 ك٢ اُشثغ اُشاثغ ٓوبسٗخ ثبُشثغ اُضبُش

ٗزٞهغ اسرلبػب طل٤لب ك٢ صبك٢ الأسثبػ 

 ك٢ اُشثغ اُشاثغ ٓوبسٗخ ثبُشثغ اُضبُش 

ٗزٞهغ اسرلبػب طل٤لب ك٢ صبك٢ الأسثبػ 

 ك٢ اُشثغ اُشاثغ ٓوبسٗخ ثبُشثغ اُضبُش 

ٗزٞهغ اٗخلبض اُٜٞآؼ الاعٔب٤ُٚ ُغبثي 

 ٗوطخ أعبط ثغجت الاسرلبع 100ثٔوذاس 

 أُؾزَٔ ك٢ أعؼبس الإ٣ضبٕ 
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 4 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 
 

SARmn - 12/11 12/10 12/09لائًت انذخمE12/12E12/13E

          210,028          201,938          192,649          151,714         103,062انًبيعاث

بٛعاث         (141,769)        (136,308)        (127,099)        (103,159)          (75,623)تكهفت انً

            68,259            65,630            65,550            48,554           27,439انربح الإجًاني

انرسٕو انذكٕيّٛ

صارٚف الإدارٚت ٔانتسٕٚمٛت            (14,702)           (14,136)           (12,781)           (10,710)            (8,634)انً

            53,557            51,494            52,769            37,844           18,804ربح انعًهياث

      

        (141,600)        (135,377)        (127,710)        (103,476)          (73,485)يصارٚف َمذٚت تشغٛهٛت

EBITDA29,577           48,238            64,939            66,561            68,428            

           (14,871)           (15,067)           (12,170)           (10,394)          (10,773)استٓلان ٔ اطفاء

            53,557            51,494            52,769            37,844           18,804ربح انعًهياث

انّٛ صارٚف انً              (1,193)                (595)                (979)             (2,034)            (1,529)صافٙ انً

ربخ/خسارة تذٕٚم انعًلاث الأجُبّٛ

                  -                  -                  -                  -                  -يخصصاث

الاٚراداث الاخرٖ

                  -                  -                  -                  -            (1,181)يصارٚف أخرٖ

            52,365            50,899            51,790            35,810           16,094انذخم لبم انزكاة ٔانضريبّ

             (3,142)             (2,799)             (2,824)             (2,500)               (900)انضرٚبت / انسكاة

           (18,358)           (17,815)           (16,944)           (11,725)            (7,302)دمٕق الألهٛت

            30,865            30,285            32,022            21,585             7,892صافي انربح

           (18,519)           (15,000)           (13,500)           (10,500)            (4,500) يجًٕع  الأرباح يٕزعت

تذٕٚم إنٗ الادتٛاطٙ  
 

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

عذنّ 3,0003,0003,0003,0003,000عذد الأسٓى انً

SAR - نهسٓى ٘ مذ 8.6614.5720.3821.0621.36انتذفك انُ

SAR -  ٕزع نهسٓى 2.637.2010.6710.0910.29انربخ انً

SAR - ٕزع نهسٓى 1.503.504.505.006.17انربخ انً  
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09انًُٕ 

بٛعاث 4.0%4.8%27.0%47.2%31.7%-ًَٕ انً

4.0%0.1%35.0%77.0%40.0%-ًَٕ انربخ الإجًانٙ

EBITDA ًَٕ-%36.6%63.1%34.6%2.5%2.8

4.0%2.4%-39.4%101.2%48.6%-ًَٕ ربخ انعًهٛاث

1.9%5.4%-48.4%173.5%64.2%-ًَٕ صافٙ انربخ

1.9%5.4%-48.4%173.5%64.2%-ًَٕ ربذٛت انسٓى   
 

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

32.5%32.5%34.0%32.0%26.6%ْايش انربخ الإجًانٙ

32.6%33.0%33.7%31.8%28.7%نهفٕائذ

25.5%25.5%27.4%24.9%18.2%ْايش ربخ انعًهٛاث

24.9%25.2%26.9%23.6%15.6%ْايش انذخم لبم انضرٚبّ ٔانسكاِ

14.7%15.0%16.6%14.2%7.7%ْايش صافٙ انربخ  
 

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

ال انتشغٛهٙ 17.3%16.4%18.0%13.9%7.1%انعائذ عهٗ رأش انً

ٕظف ال انً 22.2%21.6%23.0%18.1%9.9%انعائذ عهٗ رأش انً

لان 18.7%20.3%24.5%18.8%7.5%انعائذ عهٗ دمٕق انً

6.0%5.5%5.5%7.0%5.6%َسبت انضرٚبت / انسكاة

بٛعاث ال\ انً 10.0%7.0%5.5%10.6%23.3%اَفاق رأش انً

ٕزعّ 60.0%49.5%42.2%48.6%57.0%َسبّ الارباح انً  
 

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

P/E (x)36.7                13.4                9.0                   9.6                   9.4                   

P/CF (x)11.1                6.6                   4.7                   4.6                   4.5                   

P/B (x)2.7                  2.4                   2.1                   1.8                   1.7                   

بٛعاث                    1.8                   2.0                   2.2                   2.9                  4.2لًٛت انشركت/انً

EBITDA/5.6                   5.9                   6.4                   9.0                14.7لًٛت انشركت                   

EBIT/7.2                   7.7                   7.9                11.5                23.2لًٛت انشركت                   

ٕظف ال انً                    1.6                   1.7                   1.8                   2.0                  2.2لًٛت انشركت /رأش انً

6.4%5.2%4.7%3.6%1.6%َسبت انعائذ  

 اٌّب١ٌخ ٚاٌشاعؾٟ, اٌششوخ ِؼٍِٛبد :المصذر

اُطِت ا٥ع١ٞ٤ اُو١ٞ ٖٓ ؽأٗٚ إٔ ٣ذكغ 

 ٗٔٞ عبثي

ٗزٞهغ رضا٣ذ اُشثؼ أُٞصع ُغْٜ عبثي 

 خلاٍ اُغ٘ٞاد اُوبدٓخ

ٗزٞهغ ٗٔٞا ه٣ٞب ك٢ أُج٤ؼبد ٓذكٞػب 

 ثبلاٗزؼبػ اُؼب٢ُٔ ٝص٣بدح اُطبهخ الإٗزبع٤خ
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 5 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 
 

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

مذ ٔيا ٚعادنّ             72,370            82,798            63,969            50,645           56,377انُ

            38,913            37,414            35,827            29,216           20,534ريى  تجارٚت 

            37,832            36,375            33,837            26,240           23,770يخسٌٔ

تذأنّ الأخرٖ             15,798            15,798            15,798            10,335             5,482الأصٕل انً

          164,913          172,385          149,431          116,436         106,464يجًٕع الأصٕل انًتذأنت

          170,038          163,906          164,837          165,050         157,539يجًٕع الأصٕل انثابتّ

              9,719              9,719              9,719              8,829             8,299إجًانٙ الاستثًاراث

            22,524            22,524            22,524            22,263           21,901انشٓرة

هًٕسّ الأخرٖ                   -                  -                  -                  -                  -الأصٕل غٛر انً

              2,657              2,657              2,657              4,636             2,658يجًٕع الأصٕل الأخرٖ

          204,938          198,806          199,737          200,778         190,398يجًٕع الأصٕل طٕيهّ الأجم

          369,850          371,190          349,168          317,214         296,861يجًٕع الأصٕل

            18,641            18,641            18,641            16,621             6,477انذٍٚ لصٛر الأجم

Accounts Payable13,382           15,347            19,904            20,786            21,618            

Accrued Expenses13,402           12,804            17,914            18,707            19,456            

Zakat Payable-                  -                  -                  -                  -                  

                  -                  -                  -                 625                 587أرباح دائُّ

Other Current Liabilities

            59,716            58,134            56,459            45,397           33,849يجًٕع انخصٕو لصيرة الأجم

            69,410            90,110            90,110            94,031         100,538يجًٕع انخصٕو طٕٚهت الأجم

ٖ طٕٚهت الأجم             12,232            12,232            12,232            11,605             9,845الانتساياث الأخر

                  -                  -                  -                  -                  -يخصصاث

            81,642          102,341          102,341          105,636         110,382يجًٕع انخصٕو لصيرة الأجم الأخرٖ

            56,800            53,128            49,565            45,342           44,375دمٕق الألهٛت

ذفٕع ال انً             30,000            30,000            30,000            30,000           30,000رأش انً

          141,693          127,587          110,803            90,839           78,255اجًانٙ الادتٛاطٛاث

          171,693          157,587          140,803          120,839         108,255أجًاني حمٕق انًساًْيٍ

          228,493          210,716          190,368          166,181         152,630يجًٕع حمٕق انًساًْيٍ

           369,850          371,190          349,168          317,214         296,861يجًٕع حمٕق انًساًْيٍ ٔانخصٕو
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09انُسب 

SARmn - ٍٚ15,682            25,953            44,782            60,007           50,637صافٙ انذ            

EBITDA / ٍٚ0.23                0.39                0.69                1.24                1.71صافٙ انذ                

ساًٍْٛ 6.9%12.3%23.5%36.1%33.2%صافٙ انذٍٚ/دمٕق انً

EBITDA / 57.4              111.8                66.3                23.7                19.3صافٙ يصرٔفاث انتًٕٚم                

SAR - 57.23              52.53              46.93              40.28             36.08انمًٛت انذفترٚت نهسٓى               
 

SARmn - 12/11 12/10 12/09لائًّ انتذفك انُمذيE12/12E12/13E

ِ ٔحمٕق الألهيّ             52,365            50,899            51,790            35,810           16,094صافي انربح لبم خصى انضريبّ ٔانزكا

            14,871            15,067            12,170            10,394           10,773استٓلان ٔ اطفاء

ال انعايم              (1,374)             (2,450)             (9,764)           (12,837)               (461)انتغٛر فٙ رأش انً

مذّٚ الأخرٖ              (3,142)             (2,799)             (2,231)             (2,878)               (393)انتذفماث انُ

            62,720            60,716            51,964            30,489           26,012صافي انُمذ يٍ الأَشطت انتشغيهيت

ال            (21,003)           (14,136)           (10,663)           (16,027)          (23,988)اَفاق رأش انً

                  -                  -                (262)                 105                 724استثًاراث جذٚذِ 

                  -                  -             (1,283)             (4,216)            (1,371)أخرٖ

           (21,003)           (14,136)           (12,209)           (20,139)          (24,636)صافي انُمذيت انًستخذيت في الأَشطت الاستثًاريت

            41,717            46,581            39,756            10,350             1,377ًصافي انُمذ انتشغيهي

           (16,759)           (13,500)           (11,837)             (8,962)            (3,750)تٕزٚعاث أرباح يذفٕعت

                  -                  -                  -                  -                  -عٕائذ بٛع الأسٓى

مذ تأثٛر تذٕٚم انعًهت عهٗ انُ

           (14,686)           (14,252)           (12,215)           (10,577)            (6,931)الأخرٖ

           (52,145)           (27,752)           (26,432)           (16,083)             3,973صافي انُمذ يٍ الأَشطت انتًٕيهيّ

مذٚت مذٚت ٔشبّ انُ            (10,428)            18,829            13,324             (5,732)             5,350صافٙ انتغٛر فٙ انُ

مذٚت فٙ بذاٚت انفترة مذٚت ٔشبّ انُ             82,798            63,969            50,645            56,377           51,028انُ

             72,370            82,798            63,969            50,645           56,377انُمذيت ٔشبّ انُمذيت في َٓايت انسُّ
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09انُسب 

بٛعاث ال\ انً 10.0%7.0%5.5%10.6%23.3%اَفاق رأش انً  

 اٌّب١ٌخ ٚاٌشاعؾٟ, اٌششوخ ِؼٍِٛبد :المصذر

Type here, or delete this 

ٗزٞهغ إٔ رغزوش ٗغجخ أُصبس٣ق 

 %10أُج٤ؼبد ػ٘ذ /اُشأعٔب٤ُخ

ٗزٞهغ اٗخلبض صبك٢ اُذ٣ٖ ثغجت رضا٣ذ 

 اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ اُؼ٤ِٔبد اُشئ٤غ٤خ

٤ٓضا٤ٗخ عبثي ك٢ رٞعغ ٓغزٔش ثغجت 

 رٞعغ عبثي ك٢ اُطبهخ الإٗزبع٤خ
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 6 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 الإسلاء يٍ انًسئٕنٛخ ٔالإفظبح ػٍ يؼهٕيبد إػبفٛخ ٞغغاع أثذبس اٞسٓى 

 إسلاء يٍ انًسئٕنٛخ
، انغٚبع ، انًًهكخ انؼغثٛخ انسؼٕصٚخ نلاسزشضاو انؼبو يٍ ػًلاء شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ ٔلا ٚجٕػ إػبصح رٕػٚؼٓب أٔ " انغاجذٙ انًبنٛخ"أػضد ٔصٛمخ انجذش ْظِ يٍ لجم شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ 

إٌ اسزلاو ْظِ انٕصٛمخ ٔالإؿلاع ػهٛٓب ٚؼزجغ ثًضبثخ يٕافمخ يٍ . إعسبنٓب أٔ الإفظبح ػُٓب ، كهٛب أٔ جؼئٛب ، أٔ ثأ٘ شكم أٔ ؿغٚمخ ، صٌٔ يٕافمخ كزبثٛخ طغٚذخ يٍ شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ إػبصح
.  جبَجكى ػهٗ ػضو إػبصح رٕػٚغ أٔ إػبصح إعسبل أٔ الإفظبح نٝسغٍٚ ػًب رزؼًُّ يٍ يذزٕٚبد ٔآعاء ، ٔاسزُزبجبد أٔ يؼهٕيبد لجم َشغ رهك انًؼهٕيبد نهؼًٕو يٍ جبَت شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ

ٔشغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ لا رمضو أٚخ إلغاعاد أٔ ػًبَبد .  ٔلض رى انذظٕل ػهٗ انًؼهٕيبد انٕاعصح فٙ ْظِ انٕصٛمخ يٍ يظبصع ػبيخ يشزهفخ ٚؼزمض أَٓب يؼهٕيبد يٕصٕلخ نكُُب لا َؼًٍ صلزٓب
ثشأٌ انجٛبَبد ٔانًؼهٕيبد انًمضيخ كًب أَٓب لا رمغ ثأٌ انًؼهٕيبد انزٙ رزؼًُٓب ْظِ انٕصٛمخ ْٙ يؼهٕيبد كبيهخ  أٔ سبنٛخ يٍ أ٘ سـأ أٔ غٛغ يؼههخ  أٔ أَٓب رظهخ ٞ٘  (طغٚذخ أٔ ػًُٛخ)

كًب أَّ لا انًؼهٕيبد ٔلا أ٘ عأ٘ ٔاعص فٙ ْظِ انٕصٛمخ ٚشكم ػغػب أٔ صػٕح نزمضٚى ػغع نشغاء أٔ ثٛغ أ٘ أٔعاق يبنٛخ أٔ غٛغْب .  فٕصٛمخ انجذش ْظِ إًَب رمضو يؼهٕيبد ػبيخ فمؾ. غغع يذضص
ٔنٛس انغغع يٍ ْظِ انٕصٛمخ رمضٚى يشٕعح ششظٛخ فٙ يجبل الاسزضًبع كًب أَٓب لا رأسظ فٙ الاػزجبع اْٞضاف .  يٍ انًُزجبد الاسزضًبعٚخ طاد انظهخ ثزهك اٞٔعاق انًبنٛخ أٔ الاسزضًبعاد

 . الاسزضًبعٚخ أٔ انٕػغ انًبنٙ أٔ الادزٛبجبد انًذضصح ٞ٘ ششض يؼٍٛ لض ٚسزهى ْظِ انٕصٛمخ

ُٚجغٙ نهًسزضًغٍٚ انسؼٙ نهذظٕل ػهٗ انًشٕعح انًبنٛخ أٔ انمبََٕٛخ أٔ انؼغٚجٛخ ثشأٌ يضٖ يلاءيخ الاسزضًبع فٙ أ٘ أٔعاق يبنٛخ ، أٔ اسزضًبع آسغ أٔ أٚخ اسزغارٛجٛبد اسزضًبع جغد يُبلشزٓب 
كظنك ُٚجغٙ نهًسزضًغٍٚ يلادظخ أٌ انضسم يٍ أٔعاق .  أٔ انزٕطٛخ ثٓب فٙ ْظِ انٕصٛمخ ، ُٔٚجغٙ نهًسزضًغٍٚ  رفٓى أٌ انجٛبَبد انًزؼهمخ ثبنزٕلؼبد انًسزمجهٛخ انٕاعص فٙ ْظِ انٕصٛمخ لض لا رزذمك

كًب أٌ انزمهجبد فٙ أسؼبع . يبنٛخ يٍ ْظا انُٕع أٔ غٛغْب يٍ الاسزضًبعاد ، إٌ ٔجض ، لض ٚزؼغع نهزمهجبد ٔثأٌ سؼغ أٔ لًٛخ رهك اٞٔعاق انًبنٛخ ٔالاسزضًبعاد ٚكٌٕ ػغػخ نلاعرفبع أٔ الاَشفبع
.  ٔثُبء ػهّٛ ، ًٚكٍ نهًسزضًغٍٚ أٌ ٚذظهٕا ػهٗ ػبئض ٚكٌٕ ألم يٍ يجهغ عأسًبنٓى انًسزضًغ أسبسب.  انظغف لض ٚكٌٕ نٓب آصبع سهجٛخ ػهٗ لًٛخ أٔ صًٍ ، أٔ انضسم انًزأرٙ يٍ اسزضًبعاد يؼُٛخ

يظهذخ يبنٛخ فٙ اٞٔعاق انًبنٛخ نهجٓخ أٔ انجٓبد  (ثًب فٙ طنك يذههٙ انجذٕس)ٔٚجٕػ أٌ ٚكٌٕ نشغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ أٔ انًسئٕنٍٛ فٛٓب أٔ ٔادض أٔ أكضغ يٍ انشغكبد انفغػٛخ انزبثؼخ نٓب 
انًظضعح نزهك اٞٔعاق انًبنٛخ أٔ الاسزضًبعاد طاد انؼلالخ ، ثًب فٙ طنك انًغاكؼ ؿٕٚهخ أٔ لظٛغح اٞجم فٙ اٞٔعاق انًبنٛخ ، ٔسٛبعاد شغاء اٞسٓى أٔ انؼمٕص اٜجهخ أٔ انشٛبعاد اٞسغٖ أٔ 

كًب ٚجٕػ نشغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ أٔ انشغكبد انزبثؼخ نٓب أٌ رمٕو يٍ ٔلذ ٜسغ ثأصاء انشضيبد انًظغفٛخ الاسزضًبعٚخ أٔ غٛغْب يٍ انشضيبد  أٔ .  انًشزمبد ، أٔ غٛغْب يٍ اٞصٔاد انًبنٛخ
ٔشغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ ، ثًب فٙ طنك انشغكبد انزبثؼخ .  انسؼٙ نزأيٍٛ انشضيبد انًظغفٛخ الاسزضًبعٚخ أٔ غٛغْب يٍ اٞػًبل يٍ أ٘ شغكخ يٍ انشغكبد انًظكٕعح فٙ ْظِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش

نٓب ٔيٕظفٛٓب ، لا ركٌٕ يسئٕنخ ػٍ أ٘ أػغاع يجبشغح أٔ غٛغ يجبشغح أٔ أ٘ سسبعح أٔ أػغاع  أسغٖ لض رُشأ ، ثظٕعح يجبشغح أٔ غٛغ يجبشغح ، يٍ أ٘ اسزشضاو نهًؼهٕيبد انٕاعصح فٙ ْظِ 
 . انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش

ٔشغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ لا رزذًم أ٘ يسؤٔنٛخ ػٍ رذضٚش انًؼهٕيبد انٕاعصح فٙ ْظِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك .  رشؼغ ْظِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش ٔأٚخ رٕطٛبد ٔاعصح فٛٓب نهزغٛٛغ صٌٔ إشؼبع يسجك
كًب ٚغاػٗ أٌ ْظِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش نٛسذ يٕجٓخ إنٗ أٔ . ٔلا ٚجٕػ رغٛٛغ أٔ اسزُسبر أٔ إعسبل أٔ رٕػٚغ ْظِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش كهٛب أٔ جؼئٛب ثأ٘ شكم أٔ ثأ٘ ٔسٛهخ.  انجذش

يؼضح نهزٕػٚغ أٔ لاسزشضايٓب يٍ لجم أ٘ ششض أٔ كٛبٌ سٕاء كبٌ يٕاؿُب أٔ يمًٛب فٙ أ٘ يكبٌ أٔ صٔنخ أٔ ثهض أٔ أٚخ ٔلاٚخ لؼبئٛخ أسغٖ ، دٛضًب ٚكٌٕ يضم ْظا انزٕػٚغ أٔ انُشغ أٔ رٕافغ أٔ 
 .اسزشضاو ْظِ انٕصٛمخ يشبنفب نهمبٌَٕ أٔ ٚزـهت يٍ شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ أٔ أ٘ يٍ فغٔػٓب انمٛبو ثأ٘ رسجٛم أٔ اسزٛفبء أ٘ شغؽ يٍ شغٔؽ انزغسٛض ػًٍ طنك انجهض أٔ رهك انٕلاٚخ انمؼبئٛخ

 :الإفظبح ػٍ يؼهٕيبد إػبفٛخ

 شغح َظبو انزظُٛف  فٙ شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ   .1

رغزخذّ ؽشًخ اُشاعؾ٢ أُب٤ُخ ٗظبّ رص٤٘ق ٌٕٓٞ ٖٓ صلاس طجوبد ػ٠ِ أعبط الارغبٙ اُصؼٞد١ أُطِن أٝ الاٗخلبض أُؾزَٔ ُغ٤ٔغ الأعْٜ ك٢ إطبس رـط٤زٜب ثبعزض٘بء أعْٜ اُؾشًبد أُب٤ُخ ٝػذد 
   ه٤َِ ٖٓ اُؾشًبد الأخشٟ ؿ٤ش أُِزضٓخ ثأؽٌبّ اُؾش٣ؼخ الإعلا٤ٓخ 

 . ؽٜٞس9-6٪ كٞم اُغؼش اُؾب٢ُ ُِغْٜ ، ٝٗزٞهغ إٔ ٣صَ عؼش اُغْٜ ُِٔغزٟٞ أُغزٜذف خلاٍ أكن ص٢٘ٓ ثؾذٝد 15عؼشٗب أُغزٜذف ٣ض٣ذ ػ٠ِ    Overweight "ػٚبصح انًغاكؼ"

 .  ؽٜشا9-6٪ كٞم عؼش اُغْٜ اُؾب٢ُ خلاٍ كزشح 15٪ دٕٝ عؼش اُغْٜ اُؾب٢ُ ٝ 5ٗزٞهغ إٔ ٣غزوش عؼش اُغْٜ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٣زشاٝػ ث٤ٖ      Neutral "انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ"

 .  ؽٜشا9-6٪ دٕٝ ٓغزٟٞ اُغؼش اُؾب٢ُ ُِغْٜ ، ٝٗزٞهغ إٔ ٣صَ عؼش اُغْٜ إ٠ُ أُغزٟٞ أُغزٜذف خلاٍ كزشح ٣5ٌٕٞ عؼشٗب أُغزٜذف أًضش ٖٓ    Underweight "رشفٛغ انًغاكؼ"

 : رؼغٚفبد .2

 .ٝثؼجبسح أخشٟ ، كْٜ ٣زٞهؼٕٞ إٔ ٣صَ عؼش عْٜ ٓؼ٤ٖ إ٠ُ أُغزٟٞ أُغزٜذف خلاٍ رِي اُلزشح.  ؽٜشا9-٣6ٞص٢ ٓؾِِٞٗب ثبػزٔبد أكن ص٢٘ٓ ٣زشاٝػ ثؾذٝد   Time horizon "اٞفك انؼيُٙ"

ٝٛزا ٣زْ ك٢ اُؼبدح ثئرجبع أعب٤ُت ٓوجُٞخ ػ٠ِ ٗطبم ٝاعغ ٝٓ٘بعجخ ُِغْٜ أٝ اُوطبع أُؼ٢٘ ، ٓضبٍ رُي ، . ٗؾٖ ٗوذس اُو٤ٔخ اُؼبدُخ ٌَُ عْٜ ٖٓ الأعْٜ اُز٢ ٗوّٞ ثزـط٤زٜب  Fair value "انمًٛخ انؼبصنخ"
 . SoTP أٝ رؾ٤َِ ٓغٔٞع الأعضاء DCFالأعِٞة اُز١ ٣غز٘ذ إ٠ُ رؾ٤َِ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُخصٞٓخ 

ٝهذ رٌٕٞ ٛ٘بى أعجبة رجشس ثؾٌَ ع٤ذ ػذّ .  هذ ٣ٌٕٞ ٛزا اُغؼش ٓطبثوب ُِو٤ٔخ اُؼبدُخ أُوذسح ُِغْٜ أُؼ٢٘ ، ٌُٖٝ هذ لا ٣ٌٕٞ ثبُضشٝسح ٓٔبصلا ُٜزا اُغؼش   Target price "انسؼغ انًسزٓضف"
ٝك٢ ٓضَ ٛزٙ اُؾبُخ ، ٗوّٞ ثزؾذ٣ذ عؼش ٓغزٜذف ٣خزِق ػٖ اُو٤ٔخ اُؼبدُخ أُوذسح ُزُي اُغْٜ ، ٝٗؾشػ الأعجبة .  اؽزٔبٍ إٔ ٣صَ عؼش عْٜ ٖٓ الأعْٜ إ٠ُ اُو٤ٔخ اُؼبدُخ أُؾذدح ضٖٔ أكو٘ب اُض٢٘ٓ

 . اُز٢ دكؼز٘ب ُِو٤بّ ثزُي

٣شع٠ ٓلاؽظخ إٔ رؾو٤ن أ١ عؼش ٓغزٜذف ٣خضغ لأٝضبع اُغٞم ثٞعٚ ػبّ ٝالارغبٛبد الاهزصبد٣خ ٝؿ٤شٛب ٖٓ اُؼٞآَ اُخبسع٤خ ، أٝ إرا ًبٗذ الأسثبػ أٝ الأداء اُزؾـ٢ِ٤ ُِؾشًخ أُؼ٤٘خ ٣زغبٝص أٝ 
 .دٕٝ ٓغزٟٞ رٞهؼبر٘ب
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