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  US$19.09bn %16.4 US$10.45mn  
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 1 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 أػهٗ يٍ انذبنٙ %00.0  200.0 انًـزٓضف انـؼغ
 أػهٗ يٍ انذبنٙ %03.0-  194.0 انـؼغ انًزفك ػهّٛ

  26/10/2011 ثزبعٚز 200.0 انـؼغ انذبنٙ

     

 ػٚبصح انًغاكؼ  انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ  رشفٛغ انًغاكؼ

انًسافظح ػهٗ 

 انًشاكض

 

    

 رئٍسٍتمىاضٍع 

ٗظشا ُثؼض اُؼٞآَ أُذشًح ًاصد٣اد ػذد اُغٌإ ٝذذغٖ ٓغر٣ٞاخ اُرؼ٤ِْ 
ٝأٗٔاط اُذ٤اج أُرـ٤شج، كئٗ٘ا ٗرٞهغ إٔ ٣غرٔش هغاع اُرجضئح ك٢ أٌُِٔح 

ٝذرٔرغ ششًح جش٣ش تٞضغ ه١ٞ جذا ك٢ أعٞام . اُؼشت٤ح اُغؼٞد٣ح ك٢ ٗٔٞٙ
٣ٝرٞهغ إٔ ذغرٔش . ت٤غ اٌُرة ٝاُِٞاصّ أٌُرث٤ح ٝأُذسع٤ح ٝالاٌُرش٤ٗٝاخ

جش٣ش ك٢ اُ٘ٔٞ ػٖ عش٣ن اكرراح كشٝع جذ٣ذج ٝالاعرلادج ٖٓ ٗٔٞ هغاع 
 .الاٌُرش٤ٗٝاخ اُجذ٣ذ

 اؿزُزبجبد

٣ٝؼرثش أداء جش٣ش . إٕ عْٜ جش٣ش ٛٞ عٜٔ٘ا أُلضَ ك٢ هغاع اُرجضئح
ٝسؿْ إٔ أداء عؼش عْٜ ششًح جش٣ش ًإ ج٤ذا  .ج٤ذا ٖٓ اُ٘اد٤ح اُرشـ٤ِ٤ح

ٝلا ٣ٌٖٔ ٝصلٚ تأٗٚ سخ٤ص، كئٗ٘ا ٗرٞهغ إٔ ٣غرٔش اُغْٜ ك٢ ذِو٢ اُذػْ 
ٖٓ اُ٘ٔٞ اُو١ٞ ُِلشٝع اُوائٔح دا٤ُا ٝأُغرٟٞ اُؼا٢ُ ٖٓ اُشلاك٤ح ٝػائذ 

 .ستخ اُغْٜ أُٞصع اُج٤ذ

 اٞصاء

 

 اٞعثبح

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

mn - بٛعاث    5,770   4,998   4,170   3,015انً

بٛعاث 15.4%19.9%38.3%18.0%ًَٕ انً

EBITDA - mn415      526       601       661       

EBITDA ًَٕ%3.0%26.7%14.1%10.1

ٕزع نهسٓى     15.53   14.33   12.85   10.02انربخ انً

 8.4%11.6%28.2%7.2%ًَٕ ربذٛت انسٓى 

 انًانٛح ٔانشاخسٙ, انششكح يؼهٕياخ :المصذر

 انزمٛٛى
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 انًانٛح ٔانشاخسٙ, انششكح يؼهٕياخ :المصذر

 ثذٕسإصاعح ال
 عئٛؾ لـى ثذٕس اٞؿٓى انًكهف, سبنض انغٔٚغ

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

 جغٚغ

 لظخ انًُٕ يـزًغح
ٔٚؼٕد انفضم فٙ رنك إنٗ انًثٛؼاخ انمٕٚح .  تاْشج نششكح خشٚشجأظٓشخ انمٕائى انًانٛح نهشتغ انثانث يٍ انؼاو َراا

٪ ٔ 64يٍ انٕٓاذف انزكٛح ٔأخٓضج انكًثٕٛذش انهٕزٛح ، انرٙ عدهد يؼذل ًَٕ عُٕ٘ فٙ تذاٚح َٔٓاٚح انًذج تُغثح 

ٔزغة ذمذٚشاذُا، ٔػهٗ غشاس انؼاو انًاضٙ، .  ٪17 ٪ ٔ 28٪ ػهٗ انرٕانٙ ؛ تًا فاق ذٕلؼاذُا انرٙ كاَد تُغثح 49

ٔفٙ انٕلد راذّ اعرًش انٓايش الإخًانٙ فٙ انرمهص َرٛدح نهًُٕ .  ٪50فمذ زممد انًثٛؼاخ ًَٕاً لٕٚاً نهغاٚح ، ذدأص 

كزنك ، . (انرٙ ذسًم ْٕايش يُخفضح) iPad ٔآٚثاد iPhoneالاعرثُائٙ فٙ يثٛؼاخ الأخٓضج انزكٛح يثم آٚفٌٕ 

َٔسٍ َُظش إنٗ ْزا انخثش يٍ .  ٪ ػٍ عشٚك ذٕصٚغ أعٓى يُسح50أػهُد ششكح خشٚش ػٍ سفغ سأعًانٓا تُغثح 

ٔػهٗ . يُظاس إٚداتٙ لأَّ ٚظٓش انرضاو خشٚش تًٕاصهح خغغٓا انرٕعؼٛح، ٔكزنك صٚادج عٕٛنح عًٓٓا فٙ انغٕق

 وخهفٛح انُرائح انًسممح فٙ فرشج انشتغ انثانث يٍ انؼاو ، فمذ لًُا تشفغ عمف ذٕلؼاذُا ٔذسذٚذ عؼش يغرٓذف خذٚذ نهغّ

٪ ، فئَُا لا َرٕلغ 20ٔنكٍ، َظشاً لاسذفاع عؼش ْزا انغٓى فٙ أَٜح الأخٛشج تؤكثش يٍ .  سٚال عؼٕد200ْٕ٘

 .ٔػهّٛ َٕصٙ تانًسافظح ػهٗ انًشاكض, اسذفاع انغٓى تشكم كثٛش

 ٪ فٙ فرشج انشتغ 64كاٌ يؼذل انًُٕ انغُٕ٘ نهًثٛؼاخ تٕالغ  :النمى معذلاث رفعج الخً هً وآٌباد آٌفىن مبٍعاث

َٔسٍ َؼرمذ أٌ انًثٛؼاخ فٙ خًٛغ .   ٪28انثانث يٍ انؼاو، أ٘ أػهٗ تكثٛش يٍ ذمذٚشاذُا انرٙ كاَد ػُذ يغرٕٖ 

انمغاػاخ لذ عدهد ْٙ الأخشٖ ًَٕا تشكم أٔ تآخش، ٔنكُُا َؼضٔ ْزا انًُٕ انًرًٛض إنٗ ذسمك ًَٕ أعشع يٍ 

 ٪ يٍ 10 فٙ انغٕق تسذٔد سانًرٕلغ فٙ يثٛؼاخ انٕٓاذف انزكٛح ٔأخٓضج انكًثٕٛذش انهٕزٛح، زٛث ذمذس زصح خش٘

 انكًثٕٛذش قٔيٍ َازٛح أخشٖ ، فئٌ عٕ. عٕق انٕٓاذف انزكٛح ، يًا ٚؼُٙ ضًُا إيكاَٛح صٚادج زصرٓا فٙ انغٕق

ٔػلأج ػهٗ رنك ، فئَُا َؼرمذ أٌ انهٕاصو انًذسعٛح ٔانكرة لذ . انهٕزٙ يا صال فٙ تذاٚاذّ ٔٚثشش تًدال أكثش نهًُٕ

 . صادفد يٕعى افرراذ انًذاسط يماسَح تانؼاو انًاضٙ٘ػضصخ يٍ يثٛؼاخ فرشج انشتغ انثانث يٍ انؼاو اند

إٌ انًُٕ انًغرًش فٙ يثٛؼاخ انٕٓاذف انزكٛح ٔأخٓضج  :الهىامش حزاجع إلى ٌؤدي الذكٍت الهىاحف مبٍعاث ارحفاع

انكًثٕٛذش انهٕزٛح لذ أدٖ تشكم يهسٕػ إنٗ ذشاخغ انٓايش الإخًانٙ نهششكح ، انز٘ ذمهص تًؼذل عُٕ٘ فٙ فرشج 

ٔيغ رنك ، فئَُا لا َضال َؼرمذ تؤٌ انرؤثٛش انغهثٙ انكثٛش ػهٗ ْٕايش .  َمغح أعاط200انشتغ انثانث يٍ انؼاو تًمذاس 

ٔتانشغى يٍ رنك، أٌ اَخفاض ذكانٛف . 2010انشتر يٍ ػًهٛاخ تٛغ الانكرشَٔٛاخ فٙ انششكح لذ تذأ تانفؼم فٙ ػاو 

لذ  ( ٪ فٙ انؼاو انًاض3.3ٙ٪ يماتم 2.7)كُغثح يٍ انًثٛؼاخ SG&Aانثٛغ ٔانًصاسٚف انؼًٕيٛح ٔالإداسٚح

َٔسٍ َرٕلغ اعرًشاس انضغٕط ػهٗ انٓايش ٔنكُٓا .  ٚؼٕض لهٛلا ػٍ الاَخفاض انز٘ زصم فٙ انٓايش الإخًانٙ

عركٌٕ ألم عهثٛح يًا كاَد ػهّٛ فٙ فرشج انشتغ انثانث يٍ انؼاو، ٔرنك َرٛدح الاسذفاع انكثٛش فٙ يثٛؼاخ انهٕاصو 

 .انًذسعٛح فٙ فرشج انشتغ الأخٛش يٍ انؼاو

iPhone 4s نمى مبٍعاث المحلاث القائمت  سٍذعمSSS:  ٍافررسد خشٚش يؼشضا ٔازذاً فٙ انُصف الأٔل ي

لذ  SSSٔػهٗ ْزا الأعاط ، فئَُا َؼرمذ أٌ ًَٕ انًثٛؼاخ انمائًح .  2010 ٔيردشٍٚ اثٍُٛ خلال ػاو 2011ػاو 

ٔيٍ انًشخر أٌ ٚرغثة إعلاق . ٪ خلال فرشج انشتغ انثانث يٍ انؼاو50ذغاسع إنٗ يغرٕٖ اعرثُائٙ ذدأص َغثح 

 اندذٚذ فٙ يٕاصهح اسذفاع يثٛؼاخ انٕٓاذف انزكٛح خلال انشتغ الأخٛش يٍ انؼاو iPhoneخٓاص انٓاذف انزكٙ 

 iPhoneٔسغى أٌ ششكح خشٚش نى ذرهك زرٗ اٌٜ أ٘ خٓاص ْاذف ركٙ يٍ عشاص.2012ٔانُصف الأٔل يٍ ػاو 

4sٔػلأج ػهٗ رنك ، فمذ أٔخذخ أخٓضج .  اندٓاص فٙ انغٕق فٙ شٓش َٕفًثش يٍ ْزا انؼاوا، َرٕلغ أٌ ٚرى إعلاق ْز

. انكًثٕٛذش انهٕزٛح عٕلا فشػٛاً خذٚذاً تسٛث أٌ إعلاق ػلاياخ ذداسٚح خذٚذج عٛؤد٘ زرًا إنٗ ذٕعغ ْزا انغٕق

 .تًؼذل خاَرٍٛ سلًٛرSSSٍٛ شٓشا يٍ ًَٕ 15-9ٔتانرانٙ، فئَُا َؼرمذ أٌ ششكح خشٚش نذٚٓا ػهٗ الألم 

تالإضافح إنٗ صٚادج سأط يانٓا ػٍ عشٚك ذٕصٚغ أعٓى يُسح ، أػهُد ششكح خشٚش ػٍ  :مغزٌت نقذٌت أرباح حىسٌع

 سٚال 8.1 سٚال نهغٓى انٕازذ ػٍ فرشج انشتغ انثانث يٍ انؼاو ، ْٔزا ٚؼُٙ يا يدًٕػ3.4ّذٕصٚغ أستاذ َمذٚح تًثهغ 

 سٚال ػٍ فرشج انشتغ 2.7َٔرٕلغ ذٕصٚغ أستاذ تًثهغ . يٍ الأستاذ نهغٓى انٕازذ ػٍ فرشج الأشٓش انرغؼح الأٔنٗ

 . ٪5.4ْٔزا ٚؼُٙ ذسمٛك ػائذ أستاذ تُغثح .  سٚال نهغٓى10.8الأخٛش، تسٛث ذصثر أستاذ انغُح تؤكًهٓا تًثهغ 

 سٚال، ٔرنك َرٛدح 200 سٚال إنٗ 190.6 ٪ ، أ٘ يٍ 5 انًغرٓذف نغٓى خشٚش تُغثح سنمذ سفؼُا انغغ :الملخص

 ٪ ، 20ٔيغ اسذفاع عؼش انغٓى فٙ أَٜح الأخٛشج تُغثح ذضٚذ ػٍ .  نضٚادج ذٕلؼاذُا يٍ الأستاذ تشكم ْايشٙ عفٛف

ٔنزنك، فئَُا َغرًش فٙ ذصُٛفُا نٓزا . فئٌ انغؼش انًغرٓذف اندذٚذ لا ٚرضًٍ أ٘ اسذفاع يسرًم فٙ عؼش ْزا انغٓى

ٔيٍ اندذٚش تانزكش أٌ عٓى ششكح خشٚش ٚرى ذذأنّ زانٛا تًضاػف . انغٓى ػُذ يغرٕٖ انًسافظح ػهٗ انًشاكض

. 15.2xيمذاسِ EV/EBITDAيدًم الإٚشاداخ/  انًششٔعجٔتًضاػف لٛى× 15.6ستسٛح يمذاسِ 

  الإتماءٔلذ ذى,  أكرٕتش29ْزا انرمشٚش ػثاسج ػٍ ذشخًح نرمشٚش صذس فٙ الأصم تانهغح الإَدهٛضٚح تراسٚخ  :يلادظخ

.كًا فٙ انرمشٚش الأصهٙ ػهٗ عؼش الإغلاق ٔانرمًٛٛاخ
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 شغكخ جغٚغ
 انزجؼئخلـبع 
 2011َٕفًجغ 02 

  

 
    
    

 

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

 انزمٛٛى  يؼهٕيبد انـٓى  يهشض انشغكخ

جش٣ش ُِرغ٣ٞن ٝادذج ٖٓ اُششًاخ اُو٤اد٣ح ششًح ذؼرثش 
ك٢ هغاع اُرجضئح ك٢ ٓ٘غوح دٍٝ ٓجِظ اُرؼإٝ اُخ٤ِج٢  

ٝذؼَٔ اُششًح ك٢ .  ت٤ِٕٞ دٝلاس1.6تو٤ٔح عٞه٤ح ذثِؾ 
ٓجاٍ ت٤غ اٌُرة ٝاُِٞاصّ أُذسع٤ح ٝأٌُرث٤ح ٝأجٜضج 
أٌُث٤ٞذش أُذٍٔٞ ٝاُثشآج ٝأُ٘رجاخ الاٌُرش٤ٗٝح 

٣ٝغْٜ هغاع . الأخشٟ ػ٠ِ ٓغر٢٣ٞ اُرجضئح ٝاُجِٔح
ذوش٣ثا ٖٓ % 90اُرجضئح ك٢ اُششًح ت٘غثح ذ َ إ٠ُ 

 داخَ 25ٜٓ٘ا   كشػا29ششًح جش٣ش  ُٝذٟ .إ٣شاداذٜا
أٌُِٔح اُؼشت٤ح اُغؼٞد٣ح ت٤٘ٔا ذٞجذ الأستؼح أُرثو٤ح ك٢ 

 .ٓ٘اعن أخشٟ ك٢ دٍٝ ٓجِظ اُرؼإٝ اُخ٤ِج٢

 
 8.07bn / 2.152bn  ($SAR/US) اُو٤ٔح اُغٞه٤ح

 209.0 - 122.0   أعثٞع52ٓرٞعظ اُذجْ ا٢ٓٞ٤ُ ك٢ 
 1.709mn  ($US) ا٢ٓٞ٤ُ اُرذاٍٝ دجْ ٓرٞعظ

 40.00mn  الأعْٜ أُرذاُٝح
 87% (ٓوذسج) الأعْٜ اُذشج

 
  شٜش12   أشٜش3  شٜش  :الأداء

 29.7%  20.3%  17.6%  أُغِن
 31.7%  22.9%  15.8%  ٓواسٗح تأُؤشش

 
 :أُلاى اُشئ٤غ٤٤ٖ

 12% ششًح جش٣ش
 9% ٓذٔذ ػثذاُشدٖٔ اُؼو٤َ

برج :المصذر هٕي تٛ,ب ًان راجذٙ ان  ان

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

SARmn - 5,770    4,998    4,170    3,015انًبٛعاث    

EBITDA - SARmn415       526       601       661       

Net Profit - SARmn401       514       573       621       

SAR -  15.53    14.33    12.85    10.02انربخ انًٕزع نهسٓى    

SAR - 11.65    10.80    10.80      7.85انربخ انًٕزع نهسٓى    

8.4%11.6%28.2%7.2%ًَٕ ربذٛت انسٓى 

EBITDA/12.4      13.4      15.3      19.0لًٛت انشركت      

P/E (x)20.1      15.7      14.1      13.0      

P/B (x)10.1      8.9        7.7        6.7        

 5.8%5.4%5.4%3.9%َسبت انعائذ
 انًانٛح ٔانشاخسٙ, انششكح يؼهٕياخ :المصذر

     

 جزٌز

 سارة أخبار مع ممٍشة نخائج

 فٙ ٘عُٕ٘ لٕ ًَٕ يؼذل( iPhone ٔآٚفiPadٌٕ آٚثاد خاصح ) خشٚش نششكح تانُغثح انزكٛح الإنكرشَٔٛح الأخٓضج يثٛؼاخ عدهد
 فرشج َرائح َغرؼشض ٚهٙ ٔفًٛا. ٪17 ٔ ٪28 ػُذ كاَد انرٙ ذٕلؼاذُا فاق تًا ؛ انرٕانٙ ػهٗ ٪49 ٔ ٪64 تُغثح انًذج َٔٓاٚح تذاٚح
 (.ذمذٚشاذُا يماتم انفؼهٙ )انؼاو يٍ انثانث انشتغ

  اعَخ َزبئج انغثغ انضبنش ثزٕلؼبرُبق  و.1 
2010Q3A2011Q3AYOY % chg.2011Q3Eهليْى ريال

64.4938.6%7351,209الايراداث

45.1150.2%127184انربخ الاجًانٙ

%17.2%15.2%16.0

47.0119.2%102.6150.9الربح التشغيلي

 48.6120.0%102.9152.9صافي الذخل
 ٝاُشاجذ٢ أُا٤ُح, ٓؼِٞٓاخ اُششًح    أُ ذس

 انزُٕع فٙ انًُزجبد ٚشهك دغكخ يًٛؼح
ٚرٕفش نذٖ ششكح خشٚش يضٚح يٍ انًُرداخ فشٚذ يٍ َٕػّ،ٚرشأذ يا تٍٛ انكرة ٔانهٕاصو انًذسعٛح ، ٔانهٕاصو انًكرثٛح ٔأخٓضج 

ٔزغة . انكًثٕٛذش انًسًٕنح ٔانٕٓاذف انزكٛح ، ٔأنؼاب انفٛذٕٚ ، ٔأخٓضج انكًثٕٛذش انهٕزٛح ، ٔغٛشْا يٍ أخٓضج ذكُٕنٕخٛا انًؼهٕياخ

٪ يٍ 30ٔسغى أٌ انمغاػاخ الأخشٖ ذًثم ألم يٍ .  ٪ يٍ إخًانٙ الإٚشاداخ73ذمذٚشاذُا، فئٌ يثٛؼاخ الأخٓضج الانكرشَٔٛح ذشكم اٌٜ 

ٔفٙ .  انؼائذاخ، إلا أَٓا ذخهك زشكح يكثفح لاسذٛاد انًخاصٌ أعفشخ ػٍ َغثح ػانٛح يٍ يثٛؼاخ الأصُاف الأخشٖ ذسد عمف ٔازذ

ٔػلأج ػهٗ رنك، فمذ . سأُٚا ، أٌ ْزا انٕضغ ٚؼغٙ ششكح خشٚش يٛضج ػهٗ يُافغٛٓا يٍ ذداس الانكرشَٔٛاخ يثم إكغرشا ٔإنٛكرشٔ

ٔتانُظش إنٗ ْزِ . كاَد خشٚش اَرمائٛح نهغاٚح فٙ اخرٛاس يٕالغ يخاصَٓا انز٘ َرح ػُّ ذغدٛم أسلاو يثٛؼاخ يًٛضج نهًرش انًشتغ انٕازذ

. انؼٕايم ، َرٕلغ أٌ ٚغرًش ذفٕق خشٚش ػهٗ ذداس انردضئح فٙ لغاع الانكرشَٔٛاخ ٔغٛشْا ، ٔاكرغاب زصح أكثش يٍ انغٕق

iPad ٚشهك ؿٕلب جضٚضح رًبيب 
ٔكًا كاٌ يرٕلؼا ، فمذ لاو . فٙ انؼاو انًاضٙ َشٕء عٕق فشػٛح خذٚذج فٙ لغاع الإنكرشَٔٛاخiPadنمذ َرح ػٍ إعلاق انٓاذف انزكٙ 

، يًا  (انرٙ ذدأصخ فٙ ػذدْا عثغ ػلاياخ ذداسٚح خذٚذج)انؼذٚذ يٍ يُردٙ الانكرشَٔٛاخ اٜخشٍٚ تئعلاق أخٓضج انكًثٕٛذش انهٕزٛح 

ٔكاَد خشٚش ٔازذج يٍ أٔائم ذداس انردضئح . ٔتانرانٙ ، فئَُا َرٕلغ أٌ ٕٚاصم انغٕق ًَِٕ تٕذٛشج عشٚؼح.  ذٕعغ ْزا انغٕقٖأدٖ إل

ػهٗ انشغى يٍ أٌ . فٙ إزضاس ْزا انًُرح إنٗ انًًهكح سعًٛا، ٔتانرانٙ، فٓٙ فٙ ٔضغ خٛذ ًٚكُٓا يٍ اغرُاو انًضٚذ يٍ زصح انغٕق

. ْزا لذ ٚؤد٘ إنٗ إزلال ْزا اندٛم اندذٚذ يٍ الأخٓضج يسم أخٓضج انكًثٕٛذش انًسًٕنح، فئَُا َرٕلغ أٌ ٚكٌٕ رنك ػهٗ َغاق يسذٔد

. تًؼذل خاَرٍٛ سلًٛرSSSٍٛ شٓشا يٍ انًُٕ ف15ٙ-9ٔنزنك ، فئَُا َؼرمذ أٌ خشٚش نذٚٓا ػهٗ الألم 

 ػٚبصح عأؽ انًبل صنٛم ػهٗ الانزؼاو ثبنزٕؿغ
ٔفٙ سأُٚا أٌ ْزا ٚذل ػهٗ انرضاو انششكح ػهٗ .  ٪ ػٍ عشٚك ذٕصٚغ أعٓى يُسح50أػهُد ششكح خشٚش ػٍ َٛرٓا صٚادج سأعًانٓا تُغثح 

ٔػهٗ انشغى يٍ أٌ انًغاًٍْٛ ٚفضهٌٕ انسصٕل ػهٗ أستاذ الأعٓى انُمذٚح، إلا أٌ ْزِ . انًضٙ لذيا فٙ ذُفٛز خغغٓا انرٕعؼٛح

 .ٔيغ رنك ، فئَُا َؼرمذ أَٓا ًٚكٍ أٌ ذؤد٘ إنٗ صٚادج انغٕٛنح نٓزا انغٓى فٙ انرذأل. انخغظ نٛظ نٓا أ٘ ذؤثٛش يثاشش ػهٗ عؼش انغٓى

ٗرائج اُشتغ اُصاُس جاءخ أػ٠ِ ٖٓ 
 ذٞهؼاذ٘ا

 

إعلام أجٜضج ُٞد٤ٚ جذ٣ذج صاد ٖٓ دجْ 
 ٛزا اُغٞم

 

ػٖ % 50جش٣ش عرشكغ سأط ٓاُٜا 
 عش٣ن إصذاس أعْٜ ٓ٘ذح

 



 شغكخ جغٚغ
 انزجؼئخلـبع 
 2011َٕفًجغ 02 

  

 
    
    

 

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

 اؿزًغاع لظخ انًُٕ: فزغح انغثغ اٞسٛغ يٍ انؼبو
 شٓشا 15-9َرٛدح يٕاصهح انًثٛؼاخ انمٕٚح ػهٗ غشاس انؼاو انغاتك ٔافرراذ يراخش خذٚذج، فئَُا َؼرمذ أٌ ششكح خشٚش أيايٓا ػهٗ الألم 

أيا تانُغثح نفرشج انشتغ الأخٛش يٍ انؼاو، فئَُا َرٕلغ خٕنح أخشٖ يٍ انًُٕ انمٕ٘ ٔنكٍ ألم لٕج يٍ انًُٕ انز٘ .  يٍ انًُٕ يضدٔج انخاَح

 .  تؤكًه2011َّٔغرؼشض فًٛا ٚهٙ ذمذٚشاذُا نفرشج انشتغ الأخٛش يٍ انؼاو ٔنؼاو .  شٓذذّ فرشج انشتغ انثانث يٍ انؼاو

  كبيهخ ٔانـُخ انغاثغ انغثغ نُزبئج رٕلؼبرُب: جغٚغ .1 

.2010Q4A2011Q4EYOY % chg.FY2010AFY2011EYOY % chgهليْى ريال

38.3%29.03,014.64,169.7%811.81,046.9الايراداث

25.3%15.8501.6628.4%133.0153.9الربح الاجوالي

15.1%16.6%14.7%16.4%ْايش انربخ الاجًانٙ

27.6%20.5395.7505.1%100.8121.4الربح التشغيلي

 28.2%21.2400.8513.8%103.7125.6صافي الذخل
 أُا٤ُح ٝاُشاجذ٢, اُششًح ٓؼِٞٓاخ  أُ ذس 

ٌُٜ٘ا , ٗرٞهغ ٗرائج ه٣ٞح ُِشتغ اُشاتغ
 عرٌٕٞ أهَ ٖٓ ٗرائج اُشتغ اُصاُس
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 4 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 
 

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

             5,770             4,998             4,170             3,015                2,555الوبيعاث

بٛعاث             (4,962)            (4,272)            (3,541)            (2,513)               (2,069)تكهفت انً

                 808                 726                 628                 502                    486الربح الإجوالي

انرسٕو انذكٕيّٛ

صارٚف الإدارٚت ٔانتسٕٚمٛت                (185)               (154)               (123)               (106)                  (102)انً

                 623                 573                 505                 396                    384ربح العولياث

      

            (5,108)            (4,398)            (3,644)            (2,599)               (2,152)يصارٚف َمذٚت تشغٛهٛت

EBITDA403                    415                 526                 601                 661                 

                  (38)                  (28)                  (21)                  (19)                     (19)استٓلان ٔ اطفاء

                 623                 573                 505                 396                    384ربح العولياث

انّٛ صارٚف انً                   (17)                  (16)                    (7)                  (11)                     (13)صافٙ انً

                  -                  -                  -                  -                     -ربخ/خسارة تذٕٚم انعًلاث الأجُبّٛ

                  -                  -                  -                  -                     -يخصصاث

                   31                   31                   31                   29                      14الاٚراداث الاخرٖ

يصارٚف أخرٖ

                 637                 588                 529                 413                    385الذخل لبل الزكاة ّالضريبَ

                  (16)                  (15)                  (15)                  (12)                     (11)انضرٚبت / انسكاة

                  -                  -                  -                  -                     -دمٕق الألهٛت

                 621                 573                 514                 401                    374صافي الربح

               (466)               (432)               (432)               (314)                  (295) يجًٕع  الأرباح يٕزعت

تذٕٚم إنٗ الادتٛاطٙ  
 

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

عذنّ 40.0040.0040.0040.0040.00عذد الأسٓى انً

SAR - نهسٓى ٘ مذ 9.8210.5113.3715.0216.48انتذفك انُ

SAR -  ٕزع نهسٓى 9.3510.0212.8514.3315.53انربخ انً

SAR - ٕزع نهسٓى 7.377.8510.8010.8011.65انربخ انً  
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌوْ 

بٛعاث 15.4%19.9%38.3%18.0%1.4%ًَٕ انً

11.2%15.6%25.3%3.1%11.7%ًَٕ انربخ الإجًانٙ

EBITDA ًَٕ%10.7%3.0%26.7%14.1%10.1

8.8%13.4%27.6%2.9%9.9%ًَٕ ربخ انعًهٛاث

8.4%11.6%28.2%7.2%12.4%ًَٕ صافٙ انربخ

8.4%11.6%28.2%7.2%12.4%ًَٕ ربذٛت انسٓى   
 

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

14.0%14.5%15.1%16.6%19.0%ْايش انربخ الإجًانٙ

11.5%12.0%12.6%13.8%15.8%نهفٕائذ

10.8%11.5%12.1%13.1%15.0%ْايش ربخ انعًهٛاث

11.0%11.8%12.7%13.7%15.1%ْايش انذخم لبم انضرٚبّ ٔانسكاِ

10.8%11.5%12.3%13.3%14.6%ْايش صافٙ انربخ  
 

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

ال انتشغٛهٙ 42.0%45.5%45.2%44.1%45.7%انعائذ عهٗ رأش انً

ٕظف ال انً 49.8%50.7%57.0%48.9%45.7%انعائذ عهٗ رأش انً

لان 54.9%58.6%60.3%52.7%53.1%انعائذ عهٗ دمٕق انً

2.5%2.5%2.9%3.0%2.8%َسبت انضرٚبت / انسكاة

بٛعاث ال\ انً 3.2%3.0%2.6%1.3%1.2%اَفاق رأش انً

ٕزعّ 75.0%75.4%84.1%78.3%78.8%َسبّ الارباح انً  
 

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

P/E (x)21.6                   20.1                15.7                14.1                13.0                

P/CF (x)20.6                   19.2                15.1                13.4                12.2                

P/B (x)11.2                   10.1                8.9                  7.7                  6.7                  

بٛعاث                   1.4                  1.6                  1.9                  2.6                     3.1لًٛت انشركت/انً

EBITDA/12.4                13.4                15.3                19.0                   19.5لًٛت انشركت                

EBIT/13.1                14.1                15.9                19.9                   20.4لًٛت انشركت                

ٕظف ال انً                   5.5                  6.6                  7.3                  9.2                   10.0لًٛت انشركت /رأش انً

5.8%5.4%5.4%3.9%3.7%َسبت انعائذ  

 انًانٛح ٔانشاخسٙ, انششكح يؼهٕياخ :المصذر

 ٤ِٓاس 4.1ٗرٞهغ إٔ ذ َ الإ٣شاداخ إ٠ُ 
 س٣اٍ تٜ٘ا٣ح ٛزا اُؼاّ

 

ٗرٞهغ إٔ لا ٣وَ ٗٔٞ الإ٣شاداخ ػٖ 
 ك٢ اُصلاز ع٘ٞاخ اُوادٓح% 15

 

  

 
ٗرٞهغ اٗخلاضا ك٢ اُٜآش الإجٔا٢ُ ٓغ 

ك٢ % 15توائٚ ك٢ ٓغرٟٞ أػ٠ِ ٖٓ 
 اُؼاّ اُذا٢ُ

 

  

 

عْٜ جش٣ش هش٣ة ٖٓ اُو٤ٔح اُؼادُح ػ٘ذ 
 ٝٗغثح 15.6ٗغثح عؼش إ٠ُ الأستاح ذثِؾ 

  15.2 ذثِؾ EBITDA/ه٤ٔح اُششًح 
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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                    50                   82                   60                   52                      40انُ

                 433                 343                 335                 212                    181ريى  تجارٚت 

                 883                 692                 628                 543                    421يخسٌٔ

تذأنّ الأخرٖ                    45                   45                   45                   36                      37الأصٕل انً

             1,410             1,162             1,068                 843                    679هجوْع الأصْل الوتذاّلت

                 912                 766                 643                 555                    535يجًٕع الأصٕل انثابتّ

                   35                   35                   35                   36                      36إجًانٙ الاستثًاراث

                  -                  -                  -                  -                     -انشٓرة

هًٕسّ الأخرٖ                   -                  -                  -                  -                     -الأصٕل غٛر انً

                  -                  -                  -                  -                     -يجًٕع الأصٕل الأخرٖ

                 948                 801                 678                 591                    571هجوْع الأصْل طْيلَ الأجل

             2,358             1,963             1,746             1,433                1,250هجوْع الأصْل

                   79                   79                   79                   50                      37انذٍٚ لصٛر الأجم

Accounts Payable277                    351                 419                 481                 623                 

Accrued Expenses57                      69                   80                   93                   121                 

                  -                  -                  -                  -                     -أرباح دائُّ

Other Current Liabilities11                      31                   11                   11                   11                   

                 835                 664                 589                 501                    382هجوْع الخصْم لصيرة الأجل

                 271                 210                 210                 100                    100يجًٕع انخصٕو طٕٚهت الأجم

ٖ طٕٚهت الأجم                   -                  -                  -                  -                      18الانتساياث الأخر

                   40                   40                   40                   35                      27يخصصاث

                 311                 250                 250                 135                    145هجوْع الخصْم لصيرة الأجل الأخرٓ

                  -                  -                  -                  -                     -دمٕق الألهٛت

ذفٕع ال انً                  400                 400                 400                 400                    400رأش انً

                 812                 649                 507                 398                    323اجًانٙ الادتٛاطٛاث

             1,212             1,049                 907                 798                    723أجوالي حمْق الوساُويي

             1,212             1,049                 907                 798                    723هجوْع حمْق الوساُويي

              2,358             1,963             1,746             1,433                1,250هجوْع حمْق الوساُويي ّالخصْم
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌسب 

SARmn - ٍٚ301                 208                 230                   98                      97صافٙ انذ                 

EBITDA / ٍٚ0.45                0.35                0.44                0.24                   0.24صافٙ انذ                

ساًٍْٛ 24.8%19.8%25.3%12.3%13.5%صافٙ انذٍٚ/دمٕق انً

EBITDA / 38.0                36.9                74.6                36.4                   29.9صافٙ يصرٔفاث انتًٕٚم                

SAR - 30.31             26.22             22.68             19.94                18.07انمًٛت انذفترٚت نهسٓى              
 

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

ٍ ّحمْق الألليَ                  637                 588                 529                 413                    385صافي الربح لبل خصن الضريبَ ّالزكا

                   38                   28                   21                   19                      19استٓلان ٔ اطفاء

ال انعايم                (110)                     4               (159)                  (45)                      36انتغٛر فٙ رأش انً

مذّٚ الأخرٖ                   (16)                  (15)                    (4)                  (23)                        1انتذفماث انُ

                 549                 605                 387                 364                    440صافي الٌمذ هي الأًشطت التشغيليت

ال                (185)               (151)               (109)                  (39)                     (32)اَفاق رأش انً

                  -                  -                  -                  -                     -استثًاراث جذٚذِ 

                  -                  -                     0                     0                        0أخرٖ

               (185)               (151)               (109)                  (39)                     (32)صافي الٌمذيت الوستخذهت في الأًشطت الاستثواريت

                 365                 454                 279                 325                    408ًصافي الٌمذ التشغيلي

               (457)               (432)               (404)               (326)                  (338)تٕزٚعاث أرباح يذفٕعت

                  -                  -                  -                  -                     -عٕائذ بٛع الأسٓى

مذ                   -                  -                  -                  -                     -تأثٛر تذٕٚم انعًهت عهٗ انُ

                  -                  -                  -                  -                     (50)الأخرٖ

               (396)               (432)               (294)               (313)                  (393)صافي الٌمذ هي الأًشطت التوْيليَ

مذٚت مذٚت ٔشبّ انُ                   (32)                   22                  (15)                   12                      15صافٙ انتغٛر فٙ انُ

مذٚت فٙ بذاٚت انفترة مذٚت ٔشبّ انُ                    82                   60                   52                   40                      24انُ

                    50                   82                   37                   52                      40الٌمذيت ّشبَ الٌمذيت في ًِايت السٌَ
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌسب 

بٛعاث ال\ انً 3.2%3.0%2.6%1.3%1.2%اَفاق رأش انً  

 انًانٛح ٔانشاخسٙ, انششكح يؼهٕياخ :المصذر

ٗغة أُذ٤ٗٞ٣ح ػ٘ذ ٓغر٣ٞاخ ٓ٘خلضح 
 جذا

 

  

 

ٗرٞهغ إٔ ذظَ أُ شٝكاخ اُشأعٔا٤ُح 
 ٓ٘خلضح ٗغث٤ا
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 6 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 الإسلاء يٍ انًـئٕنٛخ ٔالإفظبح ػٍ يؼهٕيبد إػبفٛخ ٞغغاع أثذبس اٞؿٓى 

 إسلاء يٍ انًـئٕنٛخ
، انغٚبع ، انًًهكخ انؼغثٛخ انـؼٕصٚخ نلاؿزشضاو انؼبو يٍ ػًلاء شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ ٔلا ٚجٕػ إػبصح رٕػٚؼٓب أٔ " انغاجذٙ انًبنٛخ"أػضد ٔصٛمخ انجذش ْظِ يٍ لجم شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ 

إٌ اؿزلاو ْظِ انٕصٛمخ ٔالإؿلاع ػهٛٓب ٚؼزجغ ثًضبثخ يٕافمخ يٍ . إعؿبنٓب 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 إعؿبل أٔ الإفظبح نٝسغٍٚ ػًب رزؼًُّ يٍ يذزٕٚبد ٔآعاء ، ٔاؿزُزبجبد 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
ٔنٛؾ انغغع يٍ ْظِ انٕصٛمخ رمضٚى يشٕعح ششظٛخ فٙ يجبل الاؿزضًبع كًب أَٓب لا رأسظ فٙ الاػزجبع اْٞضاف .  يٍ انًُزجبد الاؿزضًبعٚخ طاد انظهخ ثزهك اٞٔعاق انًبنٛخ أٔ الاؿزضًبعاد

 . الاؿزضًبعٚخ أٔ انٕػغ انًبنٙ أٔ الادزٛبجبد انًذضصح ٞ٘ ششض يؼٍٛ لض ٚـزهى ْظِ انٕصٛمخ

ُٚجغٙ نهًـزضًغٍٚ انـؼٙ نهذظٕل ػهٗ انًشٕعح انًبنٛخ أٔ انمبََٕٛخ أٔ انؼغٚجٛخ ثشأٌ يضٖ يلاءيخ الاؿزضًبع فٙ أ٘ أٔعاق يبنٛخ ، أٔ اؿزضًبع آسغ أٔ أٚخ اؿزغارٛجٛبد اؿزضًبع جغد يُبلشزٓب 
كظنك ُٚجغٙ نهًـزضًغٍٚ يلادظخ أٌ انضسم يٍ أٔعاق .  أٔ انزٕطٛخ ثٓب فٙ ْظِ انٕصٛمخ ، ُٔٚجغٙ نهًـزضًغٍٚ  رفٓى أٌ انجٛبَبد انًزؼهمخ ثبنزٕلؼبد انًـزمجهٛخ انٕاعص فٙ ْظِ انٕصٛمخ لض لا رزذمك

كًب أٌ انزمهجبد فٙ أؿؼبع . يبنٛخ يٍ ْظا انُٕع أٔ غٛغْب يٍ الاؿزضًبعاد ، إٌ ٔجض ، لض ٚزؼغع نهزمهجبد ٔثأٌ ؿؼغ أٔ لًٛخ رهك اٞٔعاق انًبنٛخ ٔالاؿزضًبعاد ٚكٌٕ ػغػخ نلاعرفبع أٔ الاَشفبع
.  ٔثُبء ػهّٛ ، ًٚكٍ نهًـزضًغٍٚ أٌ ٚذظهٕا ػهٗ ػبئض ٚكٌٕ ألم يٍ يجهغ عأؿًبنٓى انًـزضًغ أؿبؿب.  انظغف لض ٚكٌٕ نٓب آصبع ؿهجٛخ ػهٗ لًٛخ أٔ صًٍ ، أٔ انضسم انًزأرٙ يٍ اؿزضًبعاد يؼُٛخ

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

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

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

ٔشغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ لا رزذًم أ٘ يـؤٔنٛخ ػٍ رذضٚش انًؼهٕيبد انٕاعصح فٙ ْظِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك .  رشؼغ ْظِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش ٔأٚخ رٕطٛبد ٔاعصح فٛٓب نهزغٛٛغ صٌٔ إشؼبع يـجك
كًب ٚغاػٗ أٌ ْظِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش نٛـذ يٕجٓخ إنٗ أٔ . ٔلا ٚجٕػ رغٛٛغ أٔ اؿزُـبر أٔ إعؿبل أٔ رٕػٚغ ْظِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش كهٛب أٔ جؼئٛب ثأ٘ شكم أٔ ثأ٘ ٔؿٛهخ.  انجذش

يؼضح نهزٕػٚغ أٔ لاؿزشضايٓب يٍ لجم أ٘ ششض أٔ كٛبٌ ؿٕاء 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 
 .اؿزشضاو ْظِ انٕصٛمخ يشبنفب نهمبٌَٕ أٔ ٚزـهت يٍ شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ أٔ أ٘ يٍ فغٔػٓب انمٛبو ثأ٘ رـجٛم أٔ اؿزٛفبء أ٘ شغؽ يٍ شغٔؽ انزغسٛض ػًٍ طنك انجهض أٔ رهك انٕلاٚخ انمؼبئٛخ

 :الإفظبح ػٍ يؼهٕيبد إػبفٛخ

 شغح َظبو انزظُٛف  فٙ شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ   .1

ذغرخذّ ششًح اُشاجذ٢ أُا٤ُح ٗظاّ ذ ٤٘ق ٌٕٓٞ ٖٓ شلاز عثواخ ػ٠ِ أعاط الاذجاٙ اُ ؼٞد١ أُغِن أٝ الاٗخلاض أُذرَٔ ُج٤ٔغ الأعْٜ ك٢ إعاس ذـغ٤رٜا تاعرص٘اء أعْٜ اُششًاخ أُا٤ُح ٝػذد 
   ه٤َِ ٖٓ اُششًاخ الأخشٟ ؿ٤ش أُِرضٓح تأدٌاّ اُشش٣ؼح الإعلا٤ٓح 

 . شٜٞس9-6٪ كٞم اُغؼش اُذا٢ُ ُِغْٜ ، ٝٗرٞهغ إٔ ٣ َ عؼش اُغْٜ ُِٔغرٟٞ أُغرٜذف خلاٍ أكن ص٢٘ٓ تذذٝد 15عؼشٗا أُغرٜذف ٣ض٣ذ ػ٠ِ    Overweight "ػٚبصح انًغاكؼ"

 .  شٜشا9-6٪ كٞم عؼش اُغْٜ اُذا٢ُ خلاٍ كرشج 15٪ دٕٝ عؼش اُغْٜ اُذا٢ُ ٝ 5ٗرٞهغ إٔ ٣غروش عؼش اُغْٜ ػ٘ذ ٓغرٟٞ ٣رشاٝح ت٤ٖ      Neutral "انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ"

 .  شٜشا9-6٪ دٕٝ ٓغرٟٞ اُغؼش اُذا٢ُ ُِغْٜ ، ٝٗرٞهغ إٔ ٣ َ عؼش اُغْٜ إ٠ُ أُغرٟٞ أُغرٜذف خلاٍ كرشج ٣5ٌٕٞ عؼشٗا أُغرٜذف أًصش ٖٓ    Underweight "رشفٛغ انًغاكؼ"

 : رؼغٚفبد .2

 .ٝتؼثاسج أخشٟ ، كْٜ ٣رٞهؼٕٞ إٔ ٣ َ عؼش عْٜ ٓؼ٤ٖ إ٠ُ أُغرٟٞ أُغرٜذف خلاٍ ذِي اُلرشج.  شٜشا9-٣6ٞص٢ ٓذِِٞٗا تاػرٔاد أكن ص٢٘ٓ ٣رشاٝح تذذٝد   Time horizon "اٞفك انؼيُٙ"

ٝٛزا ٣رْ ك٢ اُؼادج تئذثاع أعا٤ُة ٓوثُٞح ػ٠ِ ٗغام ٝاعغ ٝٓ٘اعثح ُِغْٜ أٝ اُوغاع أُؼ٢٘ ، ٓصاٍ رُي ، . ٗذٖ ٗوذس اُو٤ٔح اُؼادُح ٌَُ عْٜ ٖٓ الأعْٜ اُر٢ ٗوّٞ ترـغ٤رٜا  Fair value "انمًٛخ انؼبصنخ"
 . SoTP أٝ ذذ٤َِ ٓجٔٞع الأجضاء DCFالأعِٞب اُز١ ٣غر٘ذ إ٠ُ ذذ٤َِ اُرذكواخ اُ٘وذ٣ح أُخ ٞٓح 

ٝهذ ذٌٕٞ ٛ٘اى أعثاب ذثشس تشٌَ ج٤ذ ػذّ .  هذ ٣ٌٕٞ ٛزا اُغؼش ٓغاتوا ُِو٤ٔح اُؼادُح أُوذسج ُِغْٜ أُؼ٢٘ ، ٌُٖٝ هذ لا ٣ٌٕٞ تاُضشٝسج ٓٔاشلا ُٜزا اُغؼش   Target price "انـؼغ انًـزٓضف"
ٝك٢ ٓصَ ٛزٙ اُذاُح ، ٗوّٞ ترذذ٣ذ عؼش ٓغرٜذف ٣خرِق ػٖ اُو٤ٔح اُؼادُح أُوذسج ُزُي اُغْٜ ، ٝٗششح الأعثاب .  ادرٔاٍ إٔ ٣ َ عؼش عْٜ ٖٓ الأعْٜ إ٠ُ اُو٤ٔح اُؼادُح أُذذدج ضٖٔ أكو٘ا اُض٢٘ٓ

 . اُر٢ دكؼر٘ا ُِو٤اّ تزُي

٣شج٠ ٓلادظح إٔ ذذو٤ن أ١ عؼش ٓغرٜذف ٣خضغ لأٝضاع اُغٞم تٞجٚ ػاّ ٝالاذجاٛاخ الاهر اد٣ح ٝؿ٤شٛا ٖٓ اُؼٞآَ اُخاسج٤ح ، أٝ إرا ًاٗد الأستاح أٝ الأداء اُرشـ٢ِ٤ ُِششًح أُؼ٤٘ح ٣رجاٝص أٝ 
 .دٕٝ ٓغرٟٞ ذٞهؼاذ٘ا
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