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

 أػٍٝ ِٓ اٌسبٌٟ %22.1 23.67 اٌّسزٙذف اٌسؼش
 أػٍٝ ِٓ اٌسبٌٟ %5.2 20.40 اٌسؼش اٌّزفك ػ١ٍٗ

 1/8/2010 ثزبس٠خ 19.40 اٌسؼش اٌسبٌٟ

     

  اٌّسبفظخ ػٍٝ اٌّشاوض  رخف١غ اٌّشاوض
 ص٠بدح اٌّشاوض

     

 ِٛاػ١غ سئ١س١خ

ِغزف١ذح ِٓ اٌضشٚاد اٌّؼذ١ٔخ اٌؼخّخ ٌٍٍّّىخ، فمذ دخٍذ ششوخ ِؼبدْ فٟ 
َ 2010ِششٚع اٌفٛعفبد اٌزٞ ع١جذأ فٟ ػبَ : ِششٚػ١ٓ عذ٠ذ٠ٓ 

إٕٔب ٔؼزمذ أْ ِؼبدْ .214َ-2013ِٚششٚع ا١ٌّٕ٤َٛ اٌزٞ ع١جذأ فٟ ػبَ 
عٛف رغزغً رٛفش اٌّٛاد اٌخبَ ِٕخفؼخ اٌزىٍفخ وّب عٛف رغزف١ذ أ٠ؼبً ِٓ 

. اٌذػُ اٌؾىِٟٛ ٌزغغ١ً لظخ ٔغبػ فٟ اٌّذٜ اٌجؼ١ذ

 اسزٕزبخبد

إٕٔب ٔؼزمذ أْ ِج١ؼبد . ٌمذ طٕفٕب ششوخ ِؼبدْ ثبٌزٛط١خ ثض٠بدح اٌّشاوض ف١ٙب
 ِغ ثذء ا٦ٔزبط فٟ ِظٕؼٙب 2010اٌششوخ عٛف رضداد ثمٛح فٟ ػبَ 

٠ٚزٛلغ أْ ٠ؤدٞ ا٦فظبػ اٌغ١ذ ٚاٌشفبف١خ إٌٝ سفغ . اٌخبص ثبٌفٛعفبد
.  اٌّذٜ اٌجؼ١ذفٟعؼش عُٙ اٌششوخ اٌزٞ ٔشٜ أٔٗ ٠ّضً اعزضّبساً ع١ذاً 

 الأداء

 

 الأسثبذ

SAR - 12/10 12/09آخز انًذةE12/11E12/12E

SARmn - 5,280  3,586    729    634اٌّج١ؼبد  

47.3%391.8%14.9%37.9%ّٔٛ اٌّج١ؼبد

EBITDA - SARmn221    238    1,623  2,604  

EBITDA ّٛٔ%531.7%8.0%581.0%60.5

   0.97    0.79   0.14   0.44اٌشثخ اٌّٛصع ٌٍغُٙ 

 22.7%457.6%67.6%-43.5%ّٔٛ سثذ١خ اٌغُٙ 

 اٌّب١ٌخ ٚاٌشاعؾٟ, اٌؾشوخ ِؼٍِٛبد :المصدر

 

 ثؾٛسإداسح اي 
 ِض٘ش خبْ ، ِسًٍ اسزثّبس

Tel  +966 1 211 9248, khanm@alrajhi-capital.com 

 ِؼبدْ

 اسرفبع الإ٠شاداد ٠ّىٓ أْ ٠ذػُ اٌسؼش
اٌّزخظظخ أعبعبً فٟ رؼذ٠ٓ اٌز٘ت، فٟ أغبص خـخ رٛعؼخ  (ِؼبدْ)ٌمذ ششػذ ششوخ اٌزؼذ٠ٓ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ 

ٚث١ّٕب عزمفض د٠ْٛ اٌششوخ ٘زا اٌؼبَ ٔز١غخ ٌٙزا اٌزٛعغ، فئٕٔب ٔؼزمذ أٗ ٠ٕجغٟ ػٍٝ . رغزغشق صلاس عٕٛاد

 اٌزٞ ٔزٛلغ أْ 2011اٌّغزضّش٠ٓ أْ ٠ٕظشٚا إٌٝ ِغزمجً اٌششوخ اٌمش٠ت خلاي اٌغزخ أشٙش اٌمبدِخ أٞ إٌٝ ػبَ 

ٚثؼذ اٌفٛعفبد ع١جذأ إٔزبط . رمفض ا٠٦شاداد خلاٌٗ خّغخ أػؼبف ػمت ثذء ا٦ٔزبط فٟ ِششٚع اٌفٛعفبد

 ٔزٛلغ أْ رظجؼ ِؼبدْ إؽذٜ اٌششوبد اٌشائذح ػٍٝ ِغزٜٛ اٌؼبٌُ اٌزٟ رزٕٛع 2013ا١ٌّٔٛ٤َٛ ٚثٕٙب٠خ ػبَ 

ٚعٛف رؼ١ف ِؼبدْ ل١ّخ إٌٝ ِغب١ّ٘ٙب ٚرغزؾك أْ ٠زُ رذاٚي عّٙٙب ػٕذ . ٔشبؿبرٙب ث١ٓ اٌزؼذ٠ٓ ٚإٔزبط اٌّؼبدْ

ٚلذ ؽذدٔب عؼشاً ِغزٙذفبً ٌغُٙ اٌششوخ ٠جٍغ .  ِشاد0.6سأط اٌّبي اٌّغزضّش أػٍٝ ِٓ / ِؼبػف ل١ّخ اٌششوخ

 ٚأعش٠ٕب ٘زٖ اٌزغـ١خ ٌٍششوخ ثزظ١ٕفٙب %20س٠بلًا ِّب ٠ش١ش ػّٕبً إٌٝ إِىب١ٔخ اسرفبع عُٙ اٌششوخ ثٕغجخ 23.7

 .ػٍٝ أعبط ص٠بدح اٌّشاوض فٟ أعّٙٙب

 9.22رٍّه ِؼبدْ اؽز١بى١بد ِؾزٍّخ ِٓ اٌز٘ت رجٍغ  :ازز١بؿ١بد اٌز٘ت ٠زٛلغ أْ رظٙش اسرفبػبً غ١ش ِسجٛق 

١ٍِْٛ أٚل١خ وّب اوزؾفذ ِٕغ١ّٓ عذ٠ذ٠ٓ ثٕٛػ١خ ع١ذح ِّب ٠غؼً اٌؾشوخ رزٛلغ اٌٛفٛي ثئٔزبعٙب ِٓ اٌز٘ت إٌٝ 

 ِّب 2013ٚٔزٛلغ أْ ٠زُ رؾغ١ً ثؼل ٘زٖ إٌّبعُ اٌغذ٠ذح ثؾٍٛي إٌقف اٌضبٟٔ . 2015َصلاصخ أمؼبف ثؾٍٛي ػبَ 

ٚثٕبءً ػ١ٍٗ، ٠زٛلغ أْ رزّزغ اٌؾشوخ ثٙٛاِؼ أسثبػ وج١شح ٔظشاً لاسرفبع . ع١ٕزظ ػٕٗ ص٠بدح الإ٠شاداد ثؾىً وج١ش

. أعؼبس اٌز٘ت

عٛف ٠جذأ رؾغ١ً ِؾشٚع ؽشوخ ِؼبدْ ٌٍفٛعفبد ثؾٍٛي اٌشثغ اٌشاثغ   :ِششٚع اٌفٛسفبد ِسشن أسبسٟ خذ٠ذ 

ٚثؼذ دخٛي ِشؽٍخ اٌزؾغ١ً اٌىبًِ ٌٙزا اٌّؾشٚع، عٛف رقجؼ ِؼبدْ أوجش ِٛسد لأعّذح اٌفٛعفبد اٌضٕبئٟ . 2010َ

إٕٔب ٔؼزمذ أْ .  ِٓ إعّبٌٟ اٌغٛق اٌؼبٌّٟ ٌٙزا إٌّزظ%20 ٚ %15 ث١ٓٚرغزٙذف الاعزؾٛار ػٍٝ ؽقخ رزشاٚػ 

 ػٕذِب رجذأ ِؼبدْ فٟ ل١ذ ٘زٖ الإ٠شاداد فٟ 2011إ٠شاداد اٌؾشوخ عٛف رشرفغ ثؾٛاٌٟ خّغخ أمؼبف فٟ ػبَ 

. ؽغبثبرٙب

 2008ثؼذ خشٚط ؽشوخ س٠ٛ رٕزٛ ِٓ ٘زا اٌّؾشٚع فٟ أٚاخش  :ِششٚع الأ١ٌَّٔٛٛ ٠ؼٛد إٌٝ ِسبسٖ ِشح أخشٜ 

غ١ش أْ دخٛي ؽشوخ . ػٍٝ إصش الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ، أفجؾذ ىّٛؽبد ِؼبدْ فٟ ِؾشٚع الأ١ٌَّٔٛٛ فٟ خيش

، أػٍٕذ اٌؾشوخ سع١ّبً أٔٙب لذ ثذأد فٟ رؾ١١ذ 2010ٚفٟ ١ٔٛ٠ٛ . اٌىٛ فٟ ٘زا اٌّؾشٚع أػبدٖ إٌٝ ِغبسٖ اٌقؾ١ؼ

ٚٔزوش ٕ٘ب أ٠نبً أٔٗ ثؼذ ِشؽٍخ اٌزؾغ١ً . 2013َىبؽٛٔخ اٌٍفبفخ ٚاٌّقٙش ٚأْ اٌؼ١ٍّبد اٌزؾغ١ٍ١خ عٛف رجذأ ثٕٙب٠خ 

ٌٙزا اٌّؾشٚع، عٛف رقجؼ ِؼبدْ ٚاؽذح ِٓ أوجش اٌؾشوبد اٌؼب١ٌّخ اٌّزىبٍِخ ٚإٌّزغخ ٌلأ١ٌَّٔٛٛ ثأسخـ 

 .الأعؼبس

إٕٔب ٔؼزمذ أْ اٌؾىِٛخ، فٟ إىبس ِغٙٛدارٙب اٌشا١ِخ إٌٝ ر٠ٕٛغ الالزقبد اٌٛىٕٟ  :اٌذػُ اٌسىِٟٛ سٛف ٠ف١ذ ِؼبدْ 

ٚفٟ ٘زا اٌقذد، فئْ ٚوبٌخ . ٚػذَ اٌزشو١ض ػٍٝ إٌّزغبد ا١ٌٙذسٚوشث١ٔٛخ فمو، عٛف رٛفش دػّبً ع١ذاً ٌٙزٖ اٌقٕبػخ

اٌٛصاسح ٌٍّٛاسد اٌّؼذ١ٔخ رغبػذ فٟ ٔؾبىبد اعزىؾبف اٌز٘ت وّب أٔٙب رمَٛ ؽب١ٌبً ثزؾ١١ذ خو عىخ ؽذ٠ذ خبؿ ثٕمً 

اٌّؼبدْ ِٓ ِٛلغ ِٕغُ اٌغلا١ِذ إٌٝ ِقٕغ اٌفٛعفبد فٟ سأط اٌضٚس ِّب ٠ؼزجش د١ٌلًا ػٍٝ ؽم١مخ ؽشؿ اٌذٌٚخ ػٍٝ 

 .إٔغبػ ٘زا اٌّؾشٚع

ٌمذ فٕفٕب ِؼبدْ فٟ لبئّخ اٌؾشوبد اٌزٟ ٔٛفٟ : ِؼبدْ عٛف رن١ف ل١ّخ إٌٝ سأط ِبٌٙب اٌّغزضّش  :اٌزم١١ُ 

 س٠بلًا ٌٍغُٙ ٠ٚؾ١ش رٌه مّٕبً إٌٝ إِىب١ٔخ اسرفبع عؼش اٌغُٙ 23.7ثض٠بدح اٌّشاوض فٟ أعّٙٙب ِغ عؼش ِغزٙذف ٠جٍغ

 ٌٍزم١١ُ ثيش٠مخ اٌشثؼ الالزقبدٞ اٌّؾغَٛ %70ٚلذ رٛفٍٕب إٌٝ اٌغؼش اٌّغزٙذف ثئػيبء ٚصْ ثٕغجخ  . %20ثٕغجخ 

ٚؽغت رٛلؼبرٕب، ع١جذأ عؼش عُٙ ِؼبدْ فٟ الاسرفبع اٌّغزّش ِغ .  ٌيش٠مخ رؾ١ًٍ اٌّنبػفبد اٌّمبسٔخ%30ٚثٕغجخ 

إْ اٌغضء الأوجش ِٓ . الزشاة ِٛػذ أيلاق ِؾشٚع اٌفٛعفبد ٚثبٌزبٌٟ فئٕٔب ٕٔظش إ١ٌٗ وبعزضّبس ع١ذ ٌٍّذٜ اٌجؼ١ذ

إْ ٔغجخ ل١ّخ . ل١ّخ ِؼبدْ ٠ىّٓ فٟ سأط اٌّبي اٌزٞ رُ رٛظ١فٗ ثبٌفؼً ١ٌٚظ فٟ ػبئذارٙب الالزقبد٠خ اٌّغزمج١ٍخ

 ِشح ث١ذ إٔٔب 1.0اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ /  ِشح ث١ّٕب رجٍغ ٔغجخ اٌغؼش0.6سأط اٌّبي اٌّغزضّش ٌؾشوخ ِؼبدْ رجٍغ / اٌؾشوخ

ٔؼزمذ أْ سأط ِبي اٌؾشوخ لذ رُ اعزضّبسٖ ثؾىً ؽق١ف فٟ أفٛي ٠شعٝ ِٕٙب رؾم١ك ّٔٛ لٛٞ فٟ الإ٠شاداد ٚػبئذ 

ػلاٚح ػٍٝ رٌه، فئٕٔب ٔزٛلغ أْ رغبػذ ػٛاًِ اٌؾفبف١خ ٚاؽزّبي أْ رؾظٝ اٌؾشوخ ثمجٛي . الزقبدٞ ع١ذ فٟ اٌّغزمجً

 .ٚاعغ فٟ أٚعبه اٌّغزضّش٠ٓ اٌؼب١١ٌّٓ، فٟ رؾش٠ه عؼش اٌغُٙ

  2010 أغغـظ 1٘زٖ رشعّخ ٌٍزمش٠ش اٌظبدس ثبٌٍغخ ا٦ٔغ١ٍض٠خ فٟ 
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 2 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء مه المسؤوليت

 

 ٍِخض
 

  رٛسؼ١خ ؿّٛزخخـؾ: ِدّٛػخ ِؼبدْ
إْ ِؼبدْ رمَٛ ثز٠ٕٛغ ٔؾبىبرٙب ٌٚىٕٙب ١ٌغذ .  ث١ٍْٛ دٚلاس18رؾٙذ ِؼبدْ رٛعؼبً ىّٛؽبً ٚرمَٛ ؽب١ٌبً ثزٕف١ز ِؾبس٠غ رمشة ل١ّزٙب ِٓ 

 فبْ اٌفٛعفبد ٚالأ١ٌَّٔٛٛ عٛف ٠ؾشوبْ إٌّٛ 2013ٚث١ّٕب ٔزٛلغ اٌجذء فٟ رؾغ١ً ِٕغ١ّٓ عذ٠ذ٠ٓ ٌٍز٘ت فٟ ػبَ .ِنيشح إٌٝ رٌه

ٚثٕبء ػ١ٍٗ،فبٔٗ ٠زٛلغ أْ رغُٙ ِؼبدْ إعٙبِب وج١شا فٟ ػ١ٍّخ ر٠ٕٛغ الزقبد . ِٓ ا٢ْ فقبػذا وّب عٛف ٠غ١يشاْ ػٍٝ الإ٠شاداد لش٠جب

 .اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ

 ِشبس٠غ اٌز٘ت سٛف رسزّش فٟ رأٌمٙب 
 ِلا١٠ٓ أٚل١خ ِٓ 9ػٍٝ ػىظ اٌزٛلؼبد فبْ ِؾشٚع ِؼبدْ اٌخبؿ ثبٌز٘ت لذ وزت ٌٗ اٌٛعٛد ١ٌغزّش ار رُ ِؤخشا اعزىؾبف 

٠ٚغ١ش أداء ِؼبدْ ثؾىً ع١ذ فٟ .اؽز١بى١بد اٌز٘ت فٟ ِٕيمخ اٌذسع اٌؼشثٟ فٟ إٌّيمخ اٌؾّب١ٌخ ِٓ اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ

إْ لٛح أعؼبس اٌز٘ت عٛف رذػُ .الاعزّشاس فٟ أػّبي الاعزىؾبف ٚفٟ اٌٛفٛي إٌٝ ِٛالغ عذ٠ذح لاعزىؾبفبد اٌز٘ت اٌّؾزٍّخ

 . الإ٠شاداد

 اٌخـٛح اٌىج١شح اٌزب١ٌخ : ِششٚع ِؼبدْ ٌٍفٛسفبد 
ِٚغ اٌذػُ اٌؾىِٟٛ اٌمٛٞ ٚاسرفبع اٌيٍت اٌؼبٌّٟ ػٍٝ الأعّذح  فئٕٔب ٔزٛلغ أْ  .2010عٛف ٠جذأ ِؾشٚع اٌفٛعفبد فٟ اٌشثغ اٌشاثغ 

ػلاٚح ػٍٝ رٌه، فبْ اسرجبىٙب . ٚثٛففٙب ِٕزغب ِزىبِلا ٌٍفٛعفبد فبْ سثؾ١زٙب عٛف رىْٛ ل٠ٛخ.٠ّٕٛ ٘زا إٌؾبه ثؾىً ِنيشد

 .ثؾشوخ عبثه عٛف ٠غبػذ ػٍٝ ص٠بدح اٌّج١ؼبد

 ػٛدح إٌٝ اٌّسبس اٌظس١ر: ِششٚع ِؼبدْ ٌلأ١ٌَّٕٛ 
ِٚشح أخشٜ ، فبْ اعزفبدح اٌؾشوخ . ث١ٍْٛ س٠بي40ثزىٍفخ رمذس  ثؾٛاٌٟ . ٌذٜ ِؼبدْ ِؾشٚع ِؾزشن ِغ ؽشوخ اٌىٛ لأػّبي الأ١ٌَّٔٛٛ

. إْ عٛق الأ١ٌَّٔٛٛ ٠ؾٙذ أخفبمب ؽب١ٌب. ِٓ اٌذػُ اٌؾىِٟٛ ، عزغؼً ِٕٙب اٌّٛسد الألً رىٍفخ ػٍٝ ٔيبق اٌؼبٌُ ٌلأ١ٌَّٔٛٛ الأعبعٟ

 .ِٚغ رٌه، فئٕٔب ٔؼزمذ أٔٗ فٟ اٌٛلذ اٌزٞ رجذأ ف١ٗ ِؼبدْ رؾغ١ٍٙب ٌّؾشٚع الأ١ٌَّٔٛٛ ، فبْ أٚمبع اٌغٛق عٛف رزؾغٓ

 ّٔٛ لٛٞ ٌٍّج١ؼبد :الأداء اٌّبٌٟ ٌششوخ ِؼبدْ 
ٚرجذٚ إٌظشح  . 2011ِٓ اٌّج١ؼبد فٟ % ٠78زٛلغ أْ ٠زغ١ش ١٘ىً إ٠شاداد ِؼبدْ رغ١١شا عزس٠ب وّب ٔزٛلغ أْ ٠غُٙ اٌفٛعفبد ثٕغجخ 

غ١ش أْ فبفٟ ٘بِؼ اٌشثؼ ٌٓ ٠شرفغ ثٕفظ .  فٟ اٌؼبَ اٌمبدَ EBITDAاٌّغزمج١ٍخ ٌٙٛاِؼ الأسثبػ ِٛار١خ ٚٔزٛلغ أْ ٠شرفغ ٘بِؼ 

 ثغجت الاعزضّبساد 2010ٚٔزٛلغ وزٌه أْ ٠شرفغ ِغزٜٛ اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ . اٌّؼذي ثغجت رىب١ٌف الاعزٙلان ٚاٌزىب١ٌف اٌّب١ٌخ اٌّشرفؼخ

أِب دٚساْ الأفٛي فبٔٗ ٠جذٚ ِٕخفنب ثغجت اسرفبع .2012 -2011اٌّشرفؼخ ٌٚىٕٗ ٠زٛلغ أْ ٠ٕخفل إٌٝ ِغزٜٛ ِؼمٛي فٟ ػبِٟ 

ٚأخ١شا ، فبْ ٔزبئظ اٌشثغ اٌضبٟٔ لذ . ؽغُ اٌّؾبس٠غ ل١ذ الإٔؾبء غ١ش أْ ِؼذي دٚساْ الأفٛي الأعبع١خ فٟ ٔؾبه اٌز٘ت ع١ذ عذا

 .أظٙشد ّٔٛا ع١ذا ٚ٘ٛاِؼ ِغزمشح

 ٚؿش٠مخ رس١ًٍ DEP اٌّسسَٛ ٌٍّذٜ اٌجؼ١ذ ٞؿش٠مخ اٌشثر الالزظبد: اٌزم١١ُ 

 اٌّؼبػفبد اٌّمبسٔخ
 إْ اٌغضء الأوجش ِٓ (DEP)إْ اٌيش٠مخ اٌشئ١غ١خ اٌزٟ اعزخذِٕب٘ب ٌزم١١ُ ِؼبدْ ٟ٘ ىش٠مخ اٌشثؼ الالزقبدٞ اٌّؾغَٛ ٌٍّذٜ اٌجؼ١ذ 

ِٚغ رٌه، فلا ٔضاي ٔؼزمذ أْ ِؼبدْ . اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌؾشوخ ِؼبدْ ٠ىّٓ فٟ سأط اٌّبي اٌّغزضّش ١ٌٚظ فٟ اٌشثؼ الالزقبدٞ اٌّؾغَٛ

إْ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌغُٙ ِؼبدْ اٌزٟ رٛفٍٕب ٌٙب . ِشح 0.6سثؼ ِغزضّش ٠شثٛ ػٍٝ /رغزؾك أْ ٠زُ رذاٚي عّٙٙب ػٕذ ِىشس ل١ّخ ؽشوخ 

 ٌٍؾشوبد اٌّمبسٔخ  EBITDA/ٚثٕبء ػٍٝ اٌّىشساد الإعّب١ٌخ ٌم١ّخ اٌؾشوخ. س٠بي 27.9ٚفمب ٌيش٠مخ اٌشثؼ الالزقبدٞ اٌّؾغَٛ ٟ٘ 

 %30 / %70 س٠بلا ثٕبء ػٍٝ إػيبء ٚصْ ثٕغجخ 23.7ٌمذ ؽذدٔب عؼشا ِغزٙذفب ٠جٍغ. س٠بلا 13.8فبْ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍغُٙ عزىْٛ 

 . ٌيش٠مزٟ اٌزم١١ُ اٌّخزٍفز١ٓ اٌّزوٛسر١ٓ أػلاٖ

 اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ 
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 ٌزم١١ُا  ِؼٍِٛبد اٌسُٙ  ٍِخض اٌششوخ

ششوخ اٌزؼذ٠ٓ اٌؼشث١خ )رُ رأع١ظ ششوخ ِؼبدْ
 ثٛاعـخ ؽىِٛخ اٌٍّّىخ 1997فٟ ػبَ  (اٌغؼٛد٠خ

اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ ٌزغ١ًٙ ر١ّٕخ اٌّؼبدْ غ١ش اٌجزش١ٌٚخ 
فٟ اٌٍّّىخ ٌٚز٠ٕٛغ  إٌشبؿبد الالزظبد٠خ ٚرم١ًٍ 

٠ٍّٚه .اػزّبد الالزظبد ػٍٝ اٌمـبػبد غ١ش إٌفـ١خ 
. ِٓ أعُٙ ِؼبدْ% 50طٕذٚق الاعزضّبساد اٌؼبِخ 

 رُ رغغ١ً اٌششوخ فٟ عٛق ا٤عُٙ 2008ٚفٟ ١ٌٛ٠ٛ 
ٚرزشوض ٔشبؿبد ِؼبدْ أعبعب فٟ اعزىشبف .اٌغؼٛدٞ 

اٌز٘ت وّب رخـؾ ٌٍذخٛي فٟ أػّبي اٌفٛعفبد 
   . ػٍٝ اٌزٛا2013ٌٟ 2011ٚٚا١ٌّٕ٤َٛ فٟ ػبِٟ 

 bn4.78 / bn17.95  ($SAR/US) اٌم١ّخ اٌغٛل١خ 
 21.45 - 13.95  ِزٛعؾ اٌؾغُ ا١ٌِٟٛ فٟ  أعجٛع52
 26.30mn  ($US) ا١ٌِٟٛ اٌزذاٚي ؽغُ ِزٛعؾ   

 925.0mn  ا٤عُٙ اٌّزذاٌٚخ
 35.8% (ِمذسح) ا٤عُٙ اٌؾشح

 
  شٙش12   أشٙش3  شٙش  :ا٤داء

 33.3%  3.8-%  15.4%  اٌّـٍك

 23.5%  4.5%  11.5% ِمبسٔخ ثبٌّؤشش
 

 :اٌّغبّْ٘ٛ اٌشئ١غ١١ٓ
     %      50 طٕذٚق الاعزضّبساد اٌؼبِخ

% 36.3عّٙٛس اٌّغزضّش٠ٓ                     

 ٞاٌشاعؼ اٌّب١ٌخ,ثٍِٛجشط: ٌّظذسا

 
12/10E12/11E12/12E 12/09آخز انًذة 

SARmn - 5,280     3,586       729      634اٌّج١ؼبد    

EBITDA - SARmn221      238       1,623     2,604    

SARmn - 1,378     1,123       127      399صبفٟ اٌشثخ    

SAR -  ُٙ0.97       0.79      0.14     0.44اٌشثخ اٌّٛصع ٌٍغ      

SAR - ُٙاٌشثخ اٌّٛصع ٌٍغ-      -        -         -        

22.7%457.6%67.6%-43.5%ّٔٛ سثذ١خ اٌغُٙ 

EBITDA/7.2       11.5      78.4     84.7ل١ّخ اٌؾشوخ        

P/E (x)46.3     142.7    25.6       20.9      

P/B (x)1.1       1.1        1.1         1.0        

 0.0%0.0%0.0%0.0%ٔغجخ اٌؼبئذ
 اٌّب١ٌخ ٚاٌشاعؾٟ, اٌششوخ ِؼٍِٛبد :اٌّظذس

     

 ِدّٛػخ ِؼبدْ

 خـؾ رٛسؼ١خ ؿّٛزخ

 ٚاٌّؾبس٠غ ؽب١ٌبً اٌمبئّخ اٌّؾبس٠غ فٟ ثبلاعزضّبس دٚلاس ث١ٍْٛ 18 ِٓ ل١ّزٙب رمشة ٌّؾبس٠غ ؽب١ٌبً ثزٕف١ز٘ب ىّٛؽبً رٛعؼبً ِؼبدْ رؾٙذ
 ِؾشٚػب ّٚ٘ب اٌغؼٛد٠خ اٌؼشث١خ اٌٍّّىخ فٟ عذ٠ذ٠ٓ ِؾشٚػ١ٓ ثٕغبػ أدخٍذ لذ اٌؾشوخ رىْٛ عٛف ، 2014 ػبَ ٚثؾٍٛي. اٌغذ٠ذح

 عبثه ٚؽشوخ( ِؼبدْ )اٌغؼٛد٠خ اٌؼشث١خ اٌزؼذ٠ٓ ؽشوخ ث١ٓ ِؾزشن ِؾشٚع ٟ٘ ٌٍفٛعفبد ِؼبدْ ؽشوخ إْ. ٚالأ١ٌَّٕٛ اٌفٛعفبد
 اٌؼبٌّٟ الأعّذح عٛق إعّبٌٟ ِٓ %20 ٚ 15 ث١ٓ ٔغجزٙب رزشاٚػ ؽقخ ػٍٝ الاعزؾٛار إٌٝ اٌؾشوخ ٘زٖ ٚرٙذف(. 30% : 70%)

 عّبد لإٔزبط ِقٕغ أوجش ثبٌؾشوخ اٌخبؿ اٌفٛعفبد ِقٕغ ٠قجؼ عٛف اوزّبٌٗ، ٚثؼذ. أِش٠ىٟ دٚلاس ث١ٍْٛ 25 ل١ّزٗ رجٍغ اٌزٞ
 10.5 اٌزمذ٠ش٠خ رىٍفزٗ رجٍغ اٌزٞ الأ١ٌَّٔٛٛ ِقٕغ فٙٛ ِؼبدْ ٌؾشوخ ا٢خش اٌيّٛػ اٌّؾشٚع أِب. اٌؼبٌُ فٟ اٌضٕبئٟ الأ١َِٔٛٛ فٛعفبد

 ٚالأ١ٌِٕٛب الأعبعٟ الأ١ٌَّٔٛٛ ٠ٛفش ٚاٌزٞ الأ١ٌَّٔٛٛ لإٔزبط اٌؼبٌُ فٟ رّبِبً ِزىبًِ ِقٕغ أوجش ٠قجؼ أْ ٠زٛلغ ٚاٌزٞ دٚلاس ث١ٍْٛ
 فٟ اٌزؾغ١ٍ١خ ػ١ٍّبرٗ ٠جذأ أْ ٌٗ ؽذد ٚلذ( رقف١ؼ ِقٕغ )ٌفبفخ ٚىبؽٛٔخ ِقٙش ِٓ اٌّؾشٚع ٠ٚزىْٛ. رىٍفخ ثأدٔٝ الأ١ٌَّٔٛٛ ِٕٚزغبد

 .2014َ ػبَ فٟ ٚاٌّقفبح إٌّغُ أػّبي عزٕيٍك ث١ّٕب 2013

 ِشازً رـٛس ششوخ ِؼبدْ ِٕز رأس١سٙب  1.   

 ث١ٍْٛ 18 رٍّه ِؼبدْ ؽب١ٌبً اعزضّبساد ثم١ّخ
  دٚلاس فٟ ِشبس٠غ رؾذ اٌزٕف١ز

 ٌمذ رمذِذ ِؼبدْ ثخـٝ ؽض١ضخ ِٕز رى٠ٕٛٙب 
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  ِؼبدْ رؼًّ ػٍٝ ر٠ٕٛغ ٔشبؿبرٙب، ٌٚىٕٙب ١ٌسذ ِؼـشح ٌزٌه

 ٔشبؽ اٌز٘ت س١ّٕٛ أ٠ؼب
ظٍذ أؽغبَ ِج١ؼبد ِؼبدْ ِٓ اٌز٘ت رغغً أخفبمبً ثغجت ؽذٚس رأخ١ش فٟ ػ١ٍّبد اعزىؾبف ٚاعزغلاي إٌّبعُ اٌغذ٠ذح وّب أْ 

ٚسغّبً ػٓ رٌه، ٚٚفمب ٌّؼٍِٛبد اٌؾشوخ، فمذ .  ػٍٝ اٌزٛا2011ٌٟ ٚ 2010اص١ٕٓ ِٓ إٌّبعُ اٌؾب١ٌخ ع١زٛلفبْ ػٓ اٌزؾغ١ً فٟ ػبِٟ 

 ١ٍِْٛ أٚل١خ ِٓ اؽز١بى١بد اٌز٘ت فٟ ِٕيمخ اٌذسع اٌؼشثٟ فٟ إٌّيمخ اٌؾّب١ٌخ ِٓ اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ 9رُ ِؤخشا اعزىؾبف 

ٚلا رضاي اٌؾشوخ ِغزّشح ثؾىً ع١ذ فٟ . (2010اٌؼشك اٌزٛم١ؾٟ اٌزٞ لذِزٗ ِؼبدْ ٌٍّغزضّش٠ٓ فٟ ٌٕذْ فٟ ١ٔٛ٠ٛ : اٌّقذس )

 ع١جذأ رؾغ١ً ِٕغ١ّٓ عذ٠ذ٠ٓ ِّب ع١ؤدٞ إٌٝ ص٠بدح الإ٠شاداد ِٓ 2013ٚلذ افزشمٕب أٔٗ فٟ ػبَ . ِؾبس٠غ اٌز٘ت اٌزم١ٍذ٠خ اٌخبفخ ثٙب

. 2013 ١ٍِْٛ س٠بي فٟ 959 فٟ إ٠شاداد اٌز٘ت ٌزقً إٌٝ %24ٚٔزٛلغ ؽذٚس لفضح ع١ذح ثٕغجخ .  ٔؾبىبد ِؼبدْ فٟ ِغبي اٌز٘ت

 1,000 اعزٕبداً إٌٝ عؼش افزشامٟ ٠جٍغ 2015 ث١ٍْٛ س٠بي ثؾٍٛي ػبَ 1.8ٚرؼزمذ اٌؾشوخ أْ ثٛعؼٙب رؾم١ك إ٠شاداد لش٠جخ ِٓ ِجٍغ 

 .دٚلاس لأٚٔقخ اٌز٘ت اٌٛاؽذح 

 ِششٚػب اٌفٛسفبد ٚالأ١ٌَّٕٛ س١ؤد٠بْ إٌٝ ص٠بدح إٌّٛ ِٓ ا٢ْ فظبػذاً
. 2011 غ١ش إٔٔب ٔزٛلغ أْ رجذأ الإ٠شاداد فٟ اٌزذفك ثذا٠خ ِٓ اٌشثغ الأٚي 2010رزٛلغ ِؼبدْ أْ ٠جذأ ِؾشٚع اٌفٛعفبد فٟ اٌشثغ الأٚي 

 ػٕذِب ٠زُ رؾغ١ً 2012 فٟ ػبَ %82 ٚٔغجخ 2011 ِٓ الإ٠شاداد ِٓ ِؾشٚع اٌفٛعفبد فٟ ػبَ %78ٚٔزٛلغ أْ رزؾمك ٔغجخ 

ِٚغ الأخز فٟ . ٌمذ أثشِذ ِؼبدْ ارفبل١خ ِغ عبثه رزٌٛٝ ثّٛعجٙب الأخ١شح رٛص٠غ إٔزبط لغُ اٌفٛعفبد. ِؾشٚع اٌفٛعفبد ثبٌىبًِ

الاػزجبس ؽجىخ اٌزٛص٠غ اٌم٠ٛخ ٌغبثه فٟ لبسح آع١ب ٚخبفخ فٟ وً ِٓ اٌق١ٓ ٚإٌٙذ ٚثبوغزبْ ، فئْ ِؼبدْ رؼزمذ أٔٗ ٠ّىٕٙب رؾم١ك 

 .ِٓ اٌيٍت اٌؼبٌّٟ (%15-%20)ؽقخ ع١ذح 

ٚعٛف ٠غزف١ذ ٘زا  . 2013ٚرٍّه ؽشوخ ِؼبدْ ِؾشٚػبً ىّٛؽبً آخش ٚ٘ٛ ِؾشٚع الأ١ٌَّٔٛٛ اٌزٞ ع١جذأ ػ١ٍّبرٗ اٌزؾغ١ٍ١خ ثٕٙب٠خ ػبَ 

اٌّؾشٚع ِٓ ؽقخ اٌغبص اٌّخققخ ٌٗ ِٓ ؽشوخ أساِىٛ اٌغؼٛد٠خ ثأعؼبس سخ١قخ ٚوزٌه ِٓ ِضا٠ب أْ رقجؼ  ِؼبدْ أوجش ؽشوخ 

ٚوبٔذ ِؼبدْ لذ أفذسد ث١بٔبً فؾف١بً فٟ ا٢ٚٔخ الأخ١شح أػٍٕذ ف١ٗ ػٓ إٔؾبء ِقٙش ٚىبؽٛٔخ . ِٛسدح ٌلأ١ٌَّٕٛ اٌشخ١ـ فٟ اٌؼبٌُ

 .فٟ اٌّشؽٍخ الأٌٚٝ ِٓ ِؾشٚع الأ١ٌَّٔٛٛ (ِقٕغ ٌٍزقف١ؼ)ٌفبفخ 

إؽذاّ٘ب ؽشوخ عبثه ٌّؾشٚع : إْ ؽشوخ ِؼبدْ ٌذ٠ٙب ؽقـ اعزضّبس٠خ فٟ ؽشوز١ٓ ػب١ٌّز١ٓ وج١شر١ٓ ٌزؾم١ك ِؾشٚػبرٙب اٌيّٛؽخ 

 ِٓ  %25 اٌفٛعفبد  ث١ّٕب رٍّه اٌىٛا   فٟ ِؾشٚع%30ٚرٍّه عبثه ؽقخ رجٍغ . اٌفٛعفبد ٚؽشوخ اٌىٛا ٌّؾشٚع الأ١ٌَّٔٛٛ

ِٚؼشٚف أْ ؽشوخ عبثه ٌذ٠ٙب ؽنٛس ػبٌّٟ ِٓ خلاي ِىبرجٙب اٌّٛعٛدح فٟ اٌٛلا٠بد . ِؾشٚع الأ١ٌَّٔٛٛ اٌخبؿ ثؾشوخ ِؼبدْ

ٚعٛف رزٌٛٝ عبثه اٌم١بَ ثزشر١جبد اٌزغ٠ٛك ٌّٕزغبد ِؾشٚع اٌفٛعفبد ؽ١ش عزمَٛ اٌؾشوخ . اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ ٚأٚسثب ٚإفش٠م١ب ٚآع١ب

إْ ػ١ٍّخ اٌزٛص٠غ رؼزجش ػبِلًا ٘بِبً ٠غبػذ فٟ مّبْ ٔغبػ أػّبي . ثزٛص٠غ ِٕزغبرٙب ػجش ِىبرجٙب إٌّزؾشح فٟ ع١ّغ أٔؾبء اٌؼبٌُ

 .إْ ؽشوخ ِؼبدْ ١ِٙأح أ٠نبً ٌلاعزفبدح ِٓ خجشاد ٚرغبسة اٌىٛا اٌزم١ٕخ فٟ ِغبي أػّبي الأ١ٌَّٔٛٛ. اٌؾشوخ

 فٟ اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌسؼٛد٠خ" ٔشبؽ ر٠ٕٛغ الالزظبد"ِسبُ٘ وج١ش فٟ 
رؼزجش ِؼبدْ لاػجبً ٘بِبً فٟ ّٔٛ إٌؾبه اٌقٕبػٟ ٚإٌؾبه غ١ش إٌفيٟ فٟ اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ ٚعٛف ٠غبػذ ٔغبؽٙب فٟ ر١ّٙذ 

ٚرؾظٝ ِؼبدْ ثذػُ . اٌيش٠ك ٌخيو اٌٍّّىخ اٌشا١ِخ ٌز٠ٕٛغ إٌؾبه الالزقبدٞ ٚرم١ًٍ الاػزّبد ػٍٝ إ٠شاداد إٌّزغبد ا١ٌٙذسٚوشث١ٔٛخ

ػٍٝ عج١ً اٌّضبي، فمذ رٌٛذ ٚوبٌخ اٌٛصاسح ٌٍّٛاسد اٌّؼذ١ٔخ اٌّشاؽً الأٌٚٝ لاعزىؾبف اٌز٘ت وّب . ؽىِٟٛ مخُ فٟ ِؾشٚع اٌز٘ت

رٌٛذ أعٙضح ؽى١ِٛخ أخشٜ إٔؾبء ِؾشٚع عىخ ؽذ٠ذ اٌؾّبي اٌغٕٛة ٌٕمً خبَ اٌفٛعفبد ِٓ ِٛلغ اٌغلا١ِذ إٌٝ ِقٕغ سأط اٌضٚس 

ٚلذ لذِذ . ٚوزٌه إٔؾبء ١ِٕبء ثؾشٞ فٟ سأط اٌضٚس فٟ إٌّيمخ اٌؾشل١خ ٌزغ١ًٙ اٌقبدساد ، ٚوً رٌه ٠قت فٟ ارغبٖ دػُ اٌؾشوخ

اٌؾىِٛخ، ِٓ خلاي ِؤعغبرٙب اٌّب١ٌخ، ر٠ّٛلًا ٘بِبً وّب لبِذ ثزذث١ش الأِٛاي ٌٍؾشوخ ٚاٌزٟ ٔؼزمذ أٔٙب عٛف رف١ذ ِؼبدْ خلاي عٕٛاد 

 .ل١ٍٍخ

 

 

 

 

 

 

 

ٔزٛلغ أْ ٠جذأ ِٕغّبْ ٌٍز٘ت ثبٌؼًّ فٟ ػبَ 

2013   

ِششٚع اٌفٛعفبد ع١جذأ أػّبٌٗ اٌزشغ١ٍ١خ 
 2011ثؾٍٛي اٌشثغ ا٤ٚي 

ِؼبدْ ٌذ٠ٙب ِشبس٠غ ِشزشوخ ِغ ششوزٟ 
عبثه ٚاٌىٛا اٌؼّلالز١ٓ ٤ػّبي اٌفٛعفبد 

 ٚا١ٌّٔٛ٤َٛ

ششوخ ِؼبدْ ٟ٘ خـٛح وج١شح فٟ رمذَ 
 اٌٍّّىخ ٔؾٛ اٌزٕٛع الالزظبدٞ



 ِؼبدْ
 اٌظٕبػٟ– اٌزؼذ٠ٓ

25 August 2010 

  

 
    
    

 

   
 5 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء مه المسؤوليت

 ِششٚع اٌز٘ت ٌششوخ ِؼبدْ

 سٛف ٠سزّش فٟ اٌزأٌك

 ثخلاف رٛلؼبد اٌسٛق ، فئْ ِششٚع ِؼبدْ ٌٍز٘ت لذ ٚخذ ١ٌسزّش
 أْ وّب اٌغذ٠ذح إٌّبعُ ٚاعزغلاي اعزىؾبف ػ١ٍّبد فٟ رأخ١ش ؽذٚس ثغجت أخفبمبً رغغً اٌز٘ت ِٓ ِؼبدْ ِج١ؼبد أؽغبَ ظٍذ

 فمذ اٌؾشوخ، ٌّؼٍِٛبد ٚٚفمب رٌه، ػٓ ٚسغّبً. اٌزٛاٌٟ ػٍٝ 2011 ٚ 2010 ػبِٟ فٟ اٌزؾغ١ً ػٓ ع١زٛلفبْ اٌؾب١١ٌٓ اٌؾشوخ ِٕغّٟ
 اٌغؼٛد٠خ اٌؼشث١خ اٌٍّّىخ ِٓ اٌؾّب١ٌخ إٌّيمخ فٟ اٌؼشثٟ اٌذسع ِٕيمخ فٟ اٌز٘ت اؽز١بى١بد ِٓ أٚل١خ ١ٍِْٛ 9 اعزىؾبف ِؤخشا رُ
 فٟ اٌّؾزٍّخ اٌز٘ت لاعزىؾبفبد عذ٠ذح ِٛالغ ٚإ٠غبد ثٙب اٌخبفخ اٌزم١ٍذ٠خ اٌز٘ت ِؾبس٠غ فٟ ع١ذ ثؾىً ِغزّشح اٌؾشوخ رضاي ٚلا.

 اٌزٟ اٌؾّب١ٌخ، اٌذسع ِٕٚيمخ اٌٛعيٝ اٌؼشث١خ اٌز٘ت ِٕيمخ : ِٕيمز١ٓ إٌٝ اٌؼشثٟ اٌذسع ِٕيمخ رمغ١ُ رُ ٚلذ. اٌؼشثٟ اٌذسع ِٕيمخ
 ٚاٌّغشح ٚإٌّقٛسح ٚاٌغٛق اٌذ٠ٚؾٟ ِٓ وً فٟ اٌّغزىؾفخ اٌز٘ت ِٛاسد رؾذ٠ذ رُ ٚلذ. ف١ٙب ثبلاعزىؾبف رشخ١ـ ِؼبدْ رٍّه

 .ٚاٌشعَٛ

                                                        ٌششوخ ِؼبدْحرفبط١ً اسزىشبف إٌّبخُ اٌّمزشزخ اٌؼبئذ     2.   

 

 

 

   

 

 

  

   

 

 

 ث١بٔبد اٌششوخ ، ششوخ اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ: اٌّظذس

 

 ِٕٚغُ اٌذ٠ٚؾٟ ِٕغُ : ثبٌزؾذ٠ذ ّٚ٘ب ف١ّٙب اٌز٘ت ٚعٛد ٠ؾزًّ ِٕغ١ّٓ ثزي٠ٛش ؽب١ٌبً ٚرمَٛ ؽذدد لذ ِؼبدْ أْ اٌغبثك اٌؾىً ٠ٛمؼ
 اٌقشف ١ِبٖ ٔمً ٠زُ ٚعٛف. اٌزٕم١ت ٌؼ١ٍّبد اٌىبف١خ ثب١ٌّبٖ رض٠ٚذّ٘ب ثغشك وٍُ 500 ثيٛي أٔبث١ت خو إٔؾبء ٚع١زُ اٌغٛق،
 خو فٟ اٌؼًّ أْ افزشمٕب ٌٚىٕٕب الأٔبث١ت خو إٔؾبء رىٍفخ ػٓ ِؼبدْ رفقؼ ٌُٚ. اٌزؼذ٠ٓ ِٛالغ إٌٝ اٌيبئف ِذ٠ٕخ ِٓ اٌّؼبٌغخ اٌقؾٟ
 ِٕبعُ صلاصخ ٕ٘بٌه فئْ اٌّزوٛس٠ٓ، إٌّغ١ّٓ إٌٝ ٚثبلإمبفخ. 2010 ِٓ اٌضبٌش اٌشثغ ثؾٍٛي الأسعؼ ٚػٍٝ اٌؼبَ ٘زا ع١جذأ الأٔبث١ت

 .اٌؾشوخ لجً ِٓ ؽب١ٌبً اٌزؾذ٠ذ ىٛس فٟ أخشٜ

 ثٕغجخ لفضد اٌزٟ اٌز٘ت أعؼبس فٟ ؽذس اٌزٞ الاسرفبع أعبعبً اٌّبم١خ اٌم١ٍٍخ اٌغٕٛاد خلاي اٌز٘ت إ٠شاداد فٟ الاسرفبع ػىظ ٌمذ
 فٟ اٌّزّضٍخ ِؼبدْ ع١بعخ أفبدد ٚلذ. اٌٛاؽذح ٌلأٚٔقخ دٚلاساً 1,100 ٠زغبٚص ثغؼش ؽب١ٌبً رذاٌٚٗ ٠ٚزُ 2007 ػبَ ِغزًٙ ِٕز 70%

 ٚلذ. ِغزّشاً اسرفبػبً ٠غغً إٌف١ظ اٌّؼذْ ٘زا عؼش ظً إر أ٠نبً اٌؾشوخ ٌٍّؼبدْ ٌٕذْ ثٛسفخ فٟ اٌفٛس٠خ اٌغٛق فٟ اٌز٘ت ث١غ
 ػٍٝ دٚلاس ١ٍِْٛ 73 ؽٛاٌٟ أٔفمذ لذ أٔٙب ِؼبدْ ٚروشد. ِؾزٍّخ عذ٠ذح ِٕبعُ لاعزىؾبف مخّخ ِجبٌغ اعزضّبس فٟ اٌؾشوخ اعزّشد
 إٌٝ الاعزىؾبف ػ١ٍّبد فٟ الاعزضّبس ٘زا أدٜ فمذ آٔفبً، روشٔب ٚوّب. 2009 إٌٝ 2001 ِٓ اٌفزشح خلاي اٌز٘ت ػٓ اٌزٕم١ت ػ١ٍّبد
 الاعزىؾبف رىٍفخ ِزٛعو فئْ ٚثبٌّمبسٔخ،. اٌٛاؽذح ٌلأٚل١خ دٚلاساد 8 ثٍغذ الاعزىؾبف ٌؼ١ٍّبد ثزىٍفخ ر٘ت أٚل١خ ١ٍِْٛ 9 اوزؾبف

 (ِؼبدْ ِغّٛػخ : اٌّقذس ٌٍزنخُ، ِؼذٌخ )اٌٛاؽذح ٌلأٚٔقخ دٚلاساً 40 رجٍغ اٌؼبٌّٟ اٌّغزٜٛ ػٍٝ

 

 

 

 

 

 

 

 ِلا١٠ٓ أٚٔظخ ِٓ اؽز١بؿ١بد 9رُ رؾذ٠ذ 
 اٌز٘ت فٟ ِٕـمخ اٌذسع اٌؼشثٟ

  1المرحلت 

 تحديد المشروع

5 المرحلت   

 دوران 

 المبيعاث

4 المرحلت   

هىدست 

وشراء وبىاء 

 وإدارة

EPCM 

  3المرحلت 

 دراست الجدوي

 

2المرحلت   

السابقت  

 لدراست الجدوي

 

 

0 المرحلت   

 المفهىم

 أَ ِي١شح

 ظٍُ

 ث١ش ؿ٠ٍٛخ

 عجً غبٔذح

 ؽ١ّّٕخ

 شجٗ

 ٔمشح

 إٌّظٛسح

 اٌّغشح

 اٌشعَٛ

 اٌغٛق

 اٌذ٠ٚؾٟ

 خؾ ا٤ٔبث١ت اٌغشثٟ 

  

 



 ِؼبدْ
 اٌظٕبػٟ– اٌزؼذ٠ٓ

25 August 2010 

  

 
    
    

 

   
 6 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء مه المسؤوليت

  ِٛالغ ِٕبخُ اٌز٘ت اٌؼبئذح ٌششوخ ِؼبدْ  3.      

 

 

 

 

 

 

 أط آس وبٞ ٌلاعزشبساد، ششوخ اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ : اٌّظذس                    

 
   اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ, ث١بٔبد اٌششوبد: اٌّظذس

 

 اسرفبع أعؼبس اٌز٘ت عٛف ٠ض٠ذ ا٠٦شاداد
 فٟ اٌز١مٓ ػذَ ؽبٌخ ثغجت ٌلأٚٔقخ دٚلاساً 1100 إٌٝ دٚلاساً 650 ِٓ اٌز٘ت أعؼبس اسرفؼذ ربس٠خٗ، ؽزٝ 2008 ِٓ اٌفزشح خلاي
 اٌز٘ت عؼش عغً ٚلذ. ا٢ِٕخ غ١ش اٌظشٚف ٘زٖ ظً فٟ إِٓبً ِلاراً اٌز٘ت ٠ؼزجش إر اٌؼبٌُ أٔؾبء ع١ّغ فٟ ٚالأعُٙ اٌؼمبساد عٛلٟ

 اٌز٘ت أعؼبس ٌزؾذ٠ذ ٌٕذْ ثٛسفخ فٟ ٌلأٚٔقخ دٚلاساً 1,115.5 ِغزٜٛ ػٕذ اٌشثغ ٚأغٍك 2010 الأٚي اٌشثغ فٟ ِزٛعيبً اسرفبػبً
 رزثزثبً اٌغٍغ ألً ِٓ ٚاؽذاً اٌز٘ت ظً 2010 اٌضبٟٔ اٌشثغ ٚخلاي. 2009 اٌشاثغ اٌشثغ ٔٙب٠خ فٟ دٚلاساً 1,087.5 ثغؼش ِمبسٔخ

(. ثٍِٛجشط : اٌّقذس )اٌغبثمخ اٌغٕخ فٟ %24.0 ٔغجخ ػٓ ِٕخفنبً ربس٠خٗ، ؽزٝ 2010 ٌؼبَ %17.2 ٔغجزٗ ثٍغذ رزثزة ثّزٛعو
  .2010 اٌشاثغ اٌشثغ ؽزٝ الألً ػٍٝ ٌلأٚٔقخ، دٚلاساً 1,100 عؼش ِٓ أػٍٝ ِغزٜٛ فٟ اٌز٘ت أعؼبس رظً أْ ٚٔزٛلغ ٘زا،

 رمذ٠شاد الإ٠شاداد: ِششٚع ِؼبدْ اٌخبص ثبٌز٘ت       4.

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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   اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ, ث١بٔبد اٌششوبد: اٌّظذس

 

 

 اٌقخ١جشاد ِٕغُ فئْ اٌؾشوخ ٌّؼٍِٛبد ٚٚفمبً. ؽب١ٌبً اٌّٛعٛدح ِؼبدْ ؽشوخ ِٕبعُ سثؾ١خ ص٠بدح إٌٝ اٌز٘ت أعؼبس فٟ الاسرفبع أدٜ ٌمذ
 ٚرزّزغ. أخشٜ ِشح ٌلإٔزبط ا٢ْ اعزغلاٌٗ ٠غشٜ اٌز٘ت، ِٓ ِٚؾز٠ٛبرٗ( ىٓ/عشاَ 0.4 )دسعزٗ أخفبك ثغجت رؾغ١ٍٗ إ٠مبف رُ اٌزٞ

 ِٕغُ ثبٌزؾذ٠ذ ّٚ٘ب ِّزبصح ثذسعخ ٌّٕغ١ّٓ ِؼبدْ ثزٍّه اٌٙٛاِؼ ٘زٖ رؼضصد إر اٌز٘ت إٔزبط ػ١ٍّبد فٟ و١ٍخ أسثبػ ثٙٛاِؼ اٌؾشوخ
 370 ؽٛاٌٟ إٌّبعُ ٘زٖ ِٓ ِٕزظ ىٓ ٌىً إٌمذ٠خ اٌزىٍفخ ٚرجٍغ(. اٌيٓ/ عشاَ 9.9 )الأِبس ِٕٚغُ( ىٓ / عشاَ 8.7 )اٌز٘ت ِٙذ

 .ٌٍيٓ دٚلاساً 500 ٠جٍغ اٌزٞ اٌقٕبػخ ٌٙزٖ ثبٌّزٛعو ِمبسٔخ دٚلاساً

 

 

 

 

 

٠زٛلغ أْ رغغً ِج١ؼبد اٌز٘ت اسرفبػب 

وج١شا ثؼذ ِجبششح إٌّغ١ّٓ اٌغذ٠ذ٠ٓ 

 . 2012فٟ اٌؼًّ ثؾٍٛي ٔٙب٠خ ػبَ 

٠زٛلغ أْ رغغً ِج١ؼبد اٌز٘ت اسرفبػب 

وج١شا ثؼذ ثذء رشغ١ً  إٌّغ١ّٓ 

 . 2012اٌغذ٠ذ٠ٓ فٟ اٌؼًّ ٔٙب٠خ ػبَ 



 ِؼبدْ
 اٌظٕبػٟ– اٌزؼذ٠ٓ

25 August 2010 

  

 
    
    

 

   
 7 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء مه المسؤوليت

 اردب٘بد أسؼبس اٌز٘ت اٌسبثمخ ٚاٌّسزمج١ٍخ    5.   

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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   اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ, ثٍِٛج١شط: اٌّظذس

 

 رمذ٠شاد ا٠٦شاداد ٚاٌزىٍفخ 
 سئ١غٟ ِٕغُ أٞ ِٓ الإٔزبط ثذء ػذَ ٔزٛلغ لإٔٔب 2010 ػبَ فٟ اٌز٘ت ِٓ الإعّب١ٌخ اٌّج١ؼبد ؽغُ فٟ أخفبك ؽذٚس افزشمٕب ٌمذ

 ػبَ فٟ اٌّج١ؼبد ؽغُ فٟ آخش اسرفبع ١ٍ٠ٗ 2011 فٟ اٌز٘ت ِٓ اٌّج١ؼبد أؽغبَ فٟ ىف١فبً اسرفبػبً ٔزٛلغ فئٕٔب رٌه ِٚغ. اٌؼبَ ٘زا خلاي
 ٚاٌغٛق اٌذ٠ٚؾٟ ِٕغّٟ رؾغ١ً ٠جذأ ػٕذِب عزٕخفل اٌّج١ؼبد رىٍفخ أْ إٌٝ رمذ٠شارٕب ٚرؾ١ش. اٌغذ٠ذح إٌّبعُ رؾغ١ً ٠جذأ ػٕذِب 2012
 ػبَ فٟ %49 ِٓ اٌز٘ت إٔزبط ٔؾبىبد ِٓ الإعّبٌٟ اٌشثؼ ٘بِؼ ٠ضداد أْ ٔزٛلغ فئٕٔب ػ١ٍٗ، ٚثٕبءً. اٌغ١ذ ثزق١ٕفّٙب ٠ز١ّضاْ اٌٍزاْ

 .2012َ ػبَ فٟ %57 إٌٝ 2009

 ِج١ؼبد ِؼبدْ ِٓ اٌز٘ت ٚاٌزىٍفخ ٌٍـٓ اٌٛازذ    6.   

 
 ث١بٔبد اٌششوبد، اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ: اٌّظذس    

 

 
 

 

 

٠زُ رذاٚي اٌز٘ت ؽب١ٌبً لشة أػٍٝ 

ِغزٜٛ ٌٗ فٟ ربس٠خ١ٗ ثغجت عبرثز١ٗ 

إٌغج١خ فٟ ظً ث١ئخ الالزظبد غ١ش 

 ا٢ِٕخ ؽب١ٌبً

اٌجذء فٟ رشغ١ً ِٕبعُ راد دسعبد 

ػب١ٌخ ٠زٛلغ أْ ٠شفغ ٘بِش اٌشثؼ 

 .ا٦عّبٌٟ ٌٍز٘ت

 



 ِؼبدْ
 اٌظٕبػٟ– اٌزؼذ٠ٓ

25 August 2010 
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 :ِششٚع ِؼبدْ ٌٍفٛسفبد 
 اٌخـٛح اٌىج١شح اٌزب١ٌخ

 2010 ِششٚع اٌفٛسفبد س١جذأ فٟ اٌشثغ اٌشاثغ
 اعزىؾبف ثٙذف( عبثه %30 ، ِؼبدْ  %70 )عبثه ؽشوخ ِغ ِؾزشن وّؾشٚع 2007 ػبَ فٟ ٌٍفٛعفبد ِؼبدْ ؽشوخ رأع١ظ رُ

 ِٕزغب ٌٍفٛعفبد ِؼبدْ ؽشوخ رقجؼ ٚعٛف. اٌضٕبئٟ اٌفٛعفبد ٚلإٔزبط اٌغؼٛد٠خ اٌؼشث١خ اٌٍّّىخ ِٓ اٌؾّب١ٌخ إٌّيمخ فٟ اٌفٛعفبد خبَ
 ثبٌمشة اٌضٚس سأط فٟ اٌّقٕغ إٌٝ اٌٍّّىخ ؽّبي فٟ اٌغلا١ِذ ِٛلغ ِٓ ٔمٍٙب ع١زُ اٌزٟ اٌفٛعفبد ٌٚخبِبد اٌضٕبئٟ ٌٍفٛعفبد ِزىبِلا

 .اٌغؼٛد٠خ اٌؼشث١خ اٌٍّّىخ ِٓ اٌؾشل١خ إٌّيمخ فٟ اٌغج١ً ِذ٠ٕخ ِٓ

 ِظٕغ ششوخ ِؼبدْ ٌٍفٛسفبد لإٔزبج اٌفٛسفبد اٌثٕبئٟ        7.

 

 ث١بٔبد اٌششوبد، اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ: اٌّظذس

ٚعٛف ٠غزخذَ . رزىْٛ سأط اٌضٚس ِٓ ِغّغ و١ّبئٟ لإٔزبط ؽبِل اٌىجش٠ز١ه ٚؽبِل اٌفٛعفٛس٠ه ٚالأ١ِٔٛب ٚاٌفٛعفبد اٌضٕبئٟ

ٚرجٍغ اٌيبلخ الإٔزبع١خ اٌغ٠ٕٛخ ٌّقٕغ .  ١ٍِْٛ ىٓ فٟ اٌؼبَ، لإٔزبط ؽبِل اٌفٛعفٛس٠ه4.5ِقٕغ ؽبِل اٌىجش٠ز١ه اٌزٞ رجٍغ ىبلزٗ 

ٚعٛف ٠غزغً ِقٕغ الأ١ِٔٛب اٌزٞ رجٍغ .  ١ٍِْٛ ىٓ ٚعٛف ٠غزخذَ ِؼظُ إٔزبعٗ لإٔزبط اٌفٛعفبد اٌضٕبئ1.5ٟؽبِل اٌفٛعفٛس٠ه 

ٚعٛف رجٍغ .  ١ٍِْٛ ىٓ لإٔزبط اٌفٛعفبد اٌضٕبئٟ أِب اٌفبئل ِٓ إٔزبط الأ١ِٔٛب فغٛف ٠زُ ث١ؼٗ ثؼذ رغي١خ ِزيٍجبد الإٔزبط0.7ىبلزٗ 

ٌٚزغ١ًٙ اٌؼ١ٍّخ، .  ١ٍِْٛ ىٓ ٚعٛف ٠زىْٛ ِٓ ِقٕؼ١ٓ ِغزم١ٍٓ ٌىً ِّٕٙب خو إٔزبط2.93اٌيبلخ الإٔزبع١خ ٌّقٕغ اٌفٛعفبد اٌضٕبئٟ 

ٚؽغت اٌخيخ اٌّٛمٛػخ، .  وُ ١ٌمَٛ ثٕمً خبَ اٌفٛعفبد ٚ لأغشاك الإٔزبط1500فمذ رُ رؾ١١ذ خو عىخ ؽذ٠ذ اٌؾّبي اٌغٕٛة ثيٛي 

.  ِّب ٠ّىٓ ِؼبدْ ِٓ اعزغلاي إٌمً ثبٌغىخ اٌؾذ٠ذ ٌزغ١١ش ػ١ٍّبرٙب2010فئٔٗ ٠زٛلغ الأزٙبء ِٓ خو عىخ اٌؾذ٠ذ اٌّزوٛس فٟ عجزّجش 

ثزىٍفخ  (اٌٍّّٛوخ ٌٍذٌٚخ)ٚثبلإمبفخ إٌٝ رٌه، ٠غشٜ اٌؼًّ ا٢ْ فٟ ثٕبء ١ِٕبء سأط اٌضٚس ثٛاعيخ اٌّؤعغخ اٌؼبِخ ٌٍّٛأئ اٌغؼٛد٠خ 

ٚٚفمبً ٌّؤعغخ اٌّٛأئ، فئْ أػّبي اٌزؾ١١ذ رغشٜ ٚفمبً ٌٍغذٚي اٌضِٕٟ ٚعزجذأ اٌؼ١ٍّبد اٌزؾغ١ٍ١خ .  ث١ٍْٛ س٠بي2.2رمذ٠ش٠خ رجٍغ 

 ١ٍِْٛ ىٓ 6ٚرغزي١غ ٘زٖ ا١ٌّٕبء ِٕبٌٚخ  . 2010 ٠ٚزٛلغ أْ رغزمجً ا١ٌّٕبء أٚي ؽؾٕخ ٌٙب فٟ د٠غّجش 2010اٌزغش٠ج١خ فٟ أغغيظ 

 . ىٓ ِٓ الأ١ٌِٕٛب ع٠ٕٛب315,000ً ١ٍِْٛ ىٓ ِٓ اٌقٛدا اٌىب٠ٚخ ٚ 1.0  ىٓ ِٓ الأ١ِٔٛب ٚ 440,000ِٓ اٌفٛعفبد اٌضٕبئٟ ٚ 

ث١ذ إٔٔب لا . ٚٔزٛلغ أْ رجذأ ؽشوخ ِؼبدْ ٌٍفٛعفبد إٔزبعٙب ثٕٙب٠خ ٘زا اٌؼبَ. ٌمذ ثذأد ؽشوخ ِؼبدْ إٔزبعٙب اٌزغش٠جٟ ٌّقٕغ اٌفٛعفبد

ٚثٕبءً ػ١ٍٗ، فمذ افزشمٕب أْ رجٍغ ٔغجخ اعزغلاي ىبلخ اٌّؾشٚع الإٔزبع١خ  . 2011ٔزٛلغ أْ ٠جذأ اٌّؾشٚع ِشؽٍخ اٌزؾغ١ً لجً ؽٍٛي ػبَ 

 .2012ٚلذ رٛلؼٕب أْ ٠قً اٌّؾشٚع إٌٝ ىبلزٗ الإٔزبع١خ اٌىبٍِخ اثزذاءً ِٓ ػبَ . 2011 فٟ ػبَ 55%

 ٠ؼزجش رٌه ثش١ش خ١ش ٌّؼبدْ :اٌـٍت اٌؼبٌّٟ ٌلأسّذح ٠شٙذ اسرفبػبً 
، فمذ رأصش اعزٙلان الأعّذح ثذسعخ وج١شح ثبٌشوٛد اٌّبٌٟ ٚالالزقبدٞ إرا ٘جو (IFA)ٚفمبً ٌج١بٔبد ِٓ ساثيخ فٕبػخ الأعّذح اٌؼب١ٌّخ 

 ىٓ ِزشٞ ِٓ اٌؼٕبفش اٌّغز٠خ ٌٍضساػخ 156 ١ٌقً إٌٝ 2008 ِّب وبْ ػ١ٍٗ فٟ 2009 فٟ ػبَ %6.7الاعزٙلان ثٕغجخ 

(N+P2O5+K2O) ٞٚلذ رشاعغ اٌّؼشٚك ِٓ الأعّذح ٔٛع . (ثٛربط+ فٛعفبد +ٔزشٚع١ٓ) أP ٚ K ُوض١شاً عذاً ػٓ ؽغ 

ٚلذ أخفل اٌّؼشٚك ِٓ الأعّذح اٌمبئّخ ػٍٝ .  ػٍٝ اٌزٛاٌٟ%19.8 ٚ %10.5 إر أخفل ثٕغجخ 2009الاعزٙلان فٟ ػبَ 

. ٚعغً اٌيٍت اسرفبػبً فٟ عٕٛة اٌمبسح ا٢ع٠ٛ١خ ٚأٚسثب اٌؾشل١خ ٚآع١ب اٌٛعيٝ . %1.5إٌزشٚع١ٓ ثٕغجخ ألً ِٓ الاعزٙلان ثٍغذ 

 فقبػذاً ٠ٚ2011زٛلغ ؽذٚس أزؼبػ ثيئ ٌٍيٍت فٟ ػبَ . ٚوبْ اٌيٍت ِغزمشاً فٟ إفش٠م١ب ٌٚىٕٗ أخفل فٟ ع١ّغ إٌّبىك الأخشٜ

ٚعٛف رغزف١ذ ؽشوخ ِؼبدْ ِٓ ػلالزٙب ِغ عبثه فٟ . ٠ٚزٛلغ أْ ٠أرٟ ِؼظّٗ خلاي اٌخّظ عٕٛاد اٌمبدِخ أعبعبً ِٓ اٌمبسح ا٢ع٠ٛ١خ

ٚفٟ ٘زا اٌقذد فئْ عبثه ٌذ٠ٙب ؽنٛس لٛٞ . رٛص٠غ الأعّذح ؽ١ش عٛف رزٌٛٝ الأخ١شح رشر١جبد اٌزغ٠ٛك ٌّٕزغبد ِؼبدْ ِٓ الأعّذح

 .فٟ لبسح آع١ب

 

 ١٘ىً ِظٕغ اٌفٛعفبد اٌضٕبئٟ

 

ٔزٛلغ اوزّبي خؾ اٌغىخ ؽذ٠ذ ٌٕمً خبَ 

 2010اٌفٛعفبد فٟ اٌشثغ اٌشاثغ 

ٔزٛلغ أْ رجذأ ششوخ ِؼبدْ ٌٍفٛعفبد 

 2010إٔزبعٙب ثٕٙب٠خ 

 



 ِؼبدْ
 اٌظٕبػٟ– اٌزؼذ٠ٓ

25 August 2010 
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           ِمبسٔخ الأسؼبس–زبِغ اٌفٛسفٛس٠ه         8.2  

 

  ِمبسٔخ الأسؼبس–الأ١ِٔٛب         8.1  
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 فٛسر١ىْٛ: اٌّظذس     فٛسر١ىْٛ: اٌّظذس    

 

ٚفٟ ا٢ٚٔخ الأخ١شح، ظٍذ الأعؼبس ِغزمشح إر ثٍغ . ، ؽٙذد الأعؼبس اٌؼب١ٌّخ ٌلأ١ِٔٛب ٚؽبِل اٌفٛعفٛس٠ه رزثزثبً وج١شا2009ًفٟ ػبَ 

إٕٔب ٔزٛلغ أْ رظً الأعؼبس .  دٚلاسا700ً دٚلاساً ٚثٍغ عؼش اٌيٓ ِٓ ؽبِل اٌفٛعفٛس٠ه أوضش ِٓ 350عؼش ىٓ الأ١ِٔٛب أوضش ِٓ 

 ِٓ إعّبٌٟ %31 )ِغزمشح ٚفٟ ٔيبق ِؾذٚد إر أْ ثؼل اٌجٍذاْ، ِضً إٌٙذ، اٌزٟ رغ١يش ػٍٝ اٌيٍت ػٍٝ الأعّذح اٌفٛعفبر١خ 

٠ٚؼٕٟ رٌه، أٔٗ فٟ ؽبٌخ ؽذٚس أٞ رزثزة وج١ش فٟ الأعؼبس، فئْ إٌٙذ . ٌذ٠ٙب ٔظبَ ِؾذد ٌذػُ الأعّذح ( 2008اٌٛاسداد فٟ ػبَ 

ٚعٛف رىْٛ لبسح آع١ب عٛلبً ِّٙبً ٌّٕزغبد ؽشوخ ِؼبدْ . عٛف رزٛلف ػٓ ؽشاء ٘زٖ اٌّبدح اٌخبَ ِّب ع١مٛد إٌٝ أخفبك فٟ الأعؼبس

 .وّب أْ لشثٙب ِٓ ٘زٖ اٌجٍذاْ ع١ّضً ١ِضح ٔغج١خ ٌٙب

 إزظبئ١بد ػب١ٌّخ : الأسّذح اٌفٛسفبر١خ ٚأسّذح اٌجٛربط 
 وبٔذ ِٕيمخ ؽشق 2008ٚفٟ ػبَ .  ٠ّضلاْ أُ٘ أٔٛاع الأعّذح فٟ عٛق الأعّذح(MOP)إْ اٌفٛعفبد اٌضٕبئٟ ٚاٌجٛربط اٌّٛس٠برٟ 

 ١ٍِْٛ ىٓ رٍزٙب اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ ثيبلخ إٔزبع١خ 8.4أوجش ِٕزظ ٌٍفٛعفبد اٌضٕبئٟ ثيبلخ إٔزبع١خ ثٍغذ  (أّ٘ٙب اٌق١ٓ)آع١ب 

أوجش  (أّ٘ب إٌٙذ)ٚرؼزجش ِٕيمخ عٕٛة آع١ب .  ١ٍِْٛ ى3.8ٓثيبلخ إٔزبع١خ ثٍغذ  (أّ٘ٙب إٌٙذ) ١ٍِْٛ ىٓ صُ عٕٛة آع١ب 7.2ثٍغذ 

 5.9 ١ٍِْٛ ىٓ ٚ٘زا ِب ٠غؼٍٙب أ٠نبً أوجش ِغزٛسد ٌٙزٖ اٌّبدح إر ٠جٍغ ؽغُ ٚاسدارٙب 9.7ِغزٍٙه ٌٍفٛعفبد اٌضٕبئٟ إر ٠جٍغ اعزٙلاوٙب 

 .١ٍِْٛ ىٓ

                                                                        إزظبئ١بد: الأسّذح        9.

إَٔاع الأطًذة انًُتجٌٕ انزئيظيٌٕ انًظتٓهكٌٕ انزئيظيٌٕ انًظتٕردٌٔ انزئيظيٌٕ

الأ١ِٔٛب ؽشق آع١ب )43.9%( أّ٘ٙب اٌص١ٓ       -1 ؽشق آع١ب )43.2%( أّ٘ٙب اٌص١ٓ       -1 (%45.7)أ١ِشوب اٌؾّب١ٌخ        -1

(%16.5)أٚسٚثب اٌؾشل١خ        -2 (%15.2)أِش٠ىب اٌؾّب١ٌخ        -2 (%12.8)غشة أٚسٚثب        -2

(%12.5)جٕٛة آع١ب        -3 (%12.9)جٕٛة آع١ب        -3 (%16.5)ؽشق آع١ب        -3

ٌٕٙذ ٚثٕغلادػ أّ٘ٙب ا ٌٕٙذ أّ٘ٙب ا ٌٕٙذ أّ٘ٙب ا

فٌٛعفبد اٌصخشٞ ا ؽشق آع١ب )36%( أّ٘ٙب اٌص١ٓ       -1 ؽشق آع١ب )37.5%( أّ٘ٙب اٌص١ٓ       -1 ٌٕٙذ       -1 جٕٛة آع١ب )17.6%( أّ٘ٙب ا

ٌّغشة، اٌغٕغبي ٚجٕٛة إفش٠م١ب       -2 ٌّزذذح       -2إفش٠م١ب )23.3%( أّ٘ٙب ا لا٠بد ا غٌشث١خ        -2أِش٠ىب اٌؾّب١ٌخ )20%( أّ٘ٙب اٌٛ (%16.6)أٚسٚثب ا

(%18.3)أِش٠ىب اٌؾّب١ٌخ        -3 ٌّغشة ٚاٌغٕغبي ٚجٕٛة إفش٠م١ب       -3 ؽشق آع١ب )16%( أّ٘ٙب اٌص١ٓ       -3 إفش٠م١ب )13.8%( أّ٘ٙب ا

فٌغفٛس٠ه دبِط ا ؽشق آع١ب )32.1%( أّ٘ٙب اٌص١ٓ       -1 ؽشق آع١ب )31.8%( أّ٘ٙب اٌص١ٓ       -1 ٌٕٙذ       -1 جٕٛة آع١ب )53.6%( أّ٘ٙب ا

ٌّزذذح       -2 لا٠بد ا ٌّزذذح       -2أِش٠ىب اٌؾّب١ٌخ )25.8%( أّ٘ٙب اٌٛ لا٠بد ا غٌشث١خ        -2أِش٠ىب اٌؾّب١ٌخ )25.0%( أّ٘ٙب اٌٛ (%19.3)أٚسٚثب ا

ٌّغشة ٚاٌغٕغبي ٚجٕٛة إفش٠م١ب       -3 ٌٕٙذ       -3إفش٠م١ب )16.7%( أّ٘ٙب ا جٕٛة آع١ب )10.3%( أّ٘ٙب ا

 
 اٌّب١ٌخ اٌشاعؾٟ ، اٌششوخ ث١بٔبد : اٌّظذس

إٌٙذ ٚاٌظ١ٓ ّ٘ب أوجش ِغزٍٙى١ٓ 

 ٥ٌعّذح اٌفٛعفبر١خ



 ِؼبدْ
 اٌظٕبػٟ– اٌزؼذ٠ٓ

25 August 2010 
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سٛق اٌفٛسفبد ِزشوض ثذسخخ ػب١ٌخ ٠ٚسزف١ذ ِٕٗ إٌّزدْٛ أطسبة إٌّزدبد 
 اٌّزىبٍِخ

 اٌّزؾذح ٚاٌٛلا٠بد( اٌّغشة أّ٘ٙب )إفش٠م١ب ؽّبي ِٓ وً رغزأصش إر ِؼ١ٕخ دٚي ػٍٝ عذاً اٌؼبٌٟ ثبٌزشو١ض ٠زغُ اٌؼبٌّٟ اٌفٛعفبد عٛق إْ
 ٠زّزغ ِٕزظ وٛٔٙب ِؼبدْ، ؽشوخ أْ ٔؼزمذ إٕٔب. اٌؼب١ٌّخ اٌقخش٠خ اٌفٛعفبد اؽز١بى١بد ِٓ %85 ثٕغجخ ٚاٌق١ٓ ٚسٚع١ب الأِش٠ى١خ
 اٌز٠ٓ إٌّزغ١ٓ فئْ ثؾضٕب، إٌٝ ٚاعزٕبداً. ِٕزغبرٙب رىٍفخ لأخفبك ٔظشاً اٌيٍت ِٓ مخّخ و١ّخ رغزة عٛف ِزىبٍِخ، إٔزبع١خ ثٛؽذاد

 إٔزبع١خ ٚؽذاد ٌذ٠ُٙ اٌز٠ٓ إٌّزغ١ٓ ثؼبئذ ِمبسٔخ ٌٍيٓ دٚلاساً 45 ٠جٍغ ػبئذاً اٌّزٛعو فٟ ٠ؾممْٛ ِزىبٍِخ إٔزبط ٚؽذاد ٌذ٠ُٙ ١ٌظ
 اٌفٛعفبد لإٔزبط الأعبع١خ الإٔزبط ِذخلاد أؽذ ٠ؾىً اٌزٞ اٌقخشٞ اٌفٛعفبد ٌزذاٚي ٚٔظشاً. ٌٍيٓ دٚلاساً 150 ٠جٍغ اٌزٞ ِزىبٍِخ
 ٠ؼيٟ رٌه فئْ ٌٍيٓ، دٚلاساً 30 ثٍغ اٌزٞ اٌغبثمخ ٌٍغٕٛاد ثبٌّزٛعو ِمبسٔخ ٌٍيٓ دٚلاساً 100 ػٍٝ ٠شثٛ ٔغج١بً ِشرفغ ثغؼش اٌضٕبئٟ،

 .ع١ذح ِؼبدْ سثؾ١خ رىْٛ أْ ٔزٛلغ فئٕٔب ػ١ٍٗ، ٚثٕبءً. اٌّزىب١ٍِٓ ٌٍّٕزغ١ٓ ٔغج١خ ١ِضح

          DAP اردبٖ أسؼبس        10.2  
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ٔزشٚع١ٓ فٛعفٛس ثٛربع١َٛ

 
 إٌّظّخ اٌؼب١ٌّخ ٥ٌعّذح: اٌّظذس  إٌّظّخ اٌؼب١ٌّخ ٥ٌعّذح: اٌّظذس 

 

 :اٌزٛلؼبد اٌّسزمج١ٍخ ٌلأسّذح إ٠دبث١خ 
 إٌٝ ثبلإمبفخ اٌغزائ١خ اٌؾجٛة ػٍٝ اٌيٍت ٘ٛ ٌٙب اٌّؾشن اٌؼبًِ ٚوبْ 2004 ِٕز رذس٠غ١بً اسرفبػبً رؾٙذ اٌؼب١ٌّخ الأعّذح أعؼبس ظٍذ

 ٌزٍج١خ اٌؾبعخ ٠ؼىظ اٌزٞ اٌغزائ١خ اٌغٍغ أعؼبس رقبػذ ٘ٛ اٌيٍت ٌٙزا اٌذاػُ اٌؼبًِ ٚوبْ. اٌؾؾٓ ٚسعَٛ اٌيبلخ أعؼبس اسرفبع

 خلاي ِغزمشاً اٌؼبٌّٟ الاعزٙلان ظً ٚلذ. الاعزٙلان ِؼذي ّٔٛ اعزّشاس ٔزٛلغ إٔٔب وّب ثبعزّشاس اٌّزضا٠ذح اٌغىبْ أػذاد ِزيٍجبد

 فئْ إ٠غبث١خ، اٌضساػٟ ٌٍغٛق الأعبع١خ اٌّمِٛبد ظٍذ ىبٌّب فئٔٗ الأعّذح، ٌّٕزغٟ اٌؼبٌّٟ الارؾبد ٚؽغت اٌّبم١خ عٕٛاد اٌضلاس

 ٠ضداد عٛف إٌمذ٠خ ٚاٌزذفمبد ٌلأسثبػ ِؼبدْ رؾم١ك أْ ٔؼزمذ إٕٔب. إٌّٛ فٟ ٠غزّش عٛف اٌفٛعفٛس ٚػٕبفش إٌزشٚع١ٓ ػٍٝ اٌيٍت

 اٌيبلخ لاعزغلاي اٌؼبٌٟ ثبٌّغزٜٛ ِمشٚٔبً الأعّذح أعؼبس اسرفبع رأص١ش إٌٝ وج١شح ثذسعخ رٌه ٠ٚؼضٜ. 2011َ ػبَ فٟ وج١ش ثؾىً

 فٟ دٚلاساً 348 إٌٝ ٠قً عٛف اٌضٕبئٟ ٌٍفٛعفبد اٌيٓ عؼش ِزٛعو أْ إٌٝ رمذ٠شارٕب ٚرؾ١ش. 2011 ِٓ اٌضبٟٔ إٌقف فٟ الإٔزبع١خ

 ِٓ ِؼبدْ إ٠شاداد فئْ أ٠نبً رمذ٠شارٕب ٚؽغت.2011 فٟ دٚلاساً 379 ثؾٛاٌٟ اٌيٓ عؼش ِزٛعو ٔمذس فئٕٔب ٌلا١ِٔٛب، ٚثبٌٕغجخ. 2011

 رىٍفخ خقُ لجً اٌشثؼ ٘بِؼ أْ إٌٝ رؾ١ش رمذ٠شارٕب فئْ رٌه، ػٍٝ ػلاٚح. 2011 ػبَ فٟ س٠بي ث١ٍْٛ 2.74 إٌٝ عزقً اٌفٛعفبد

 .س٠بي ١ٍِْٛ 580 ع١جٍغ اٌشثؼ فبفٟ ٚأْ س٠بي ث١ٍْٛ 1.51 ع١جٍغ اٌفٛعفبد ٌّؾشٚع ٚالإىفبء ٚالاعزٙلان ٚاٌنشائت اٌز٠ًّٛ

 :اٌششاوخ ِغ سبثه سزىْٛ أُ٘ ػبًِ فٟ رسم١ك اٌّج١ؼبد 
 ِٓ إٔزبط اٌفٛعفبد اٌضٕبئٟ ِٓ خلاي ِىبرجٙب فٟ أسعبء اٌؼبٌُ %77ٌمذ أثشِذ ؽشوخ ِؼبدْ ػمذاً ِغ عبثه رمَٛ ثّٛعجٗ الأخ١شح ثج١غ 

ٚعٛف رمَٛ ولا اٌؾشوزبْ ثزمبمٟ سعَٛ رغ٠ٛك ِٓ ؽشوخ ِؼبدْ ٌٍفٛعفبد ٔظ١ش . اٌّخزٍفخ، ث١ّٕب رمَٛ ِؼبدْ ثزغ٠ٛك إٌغجخ اٌّزجم١خ

ٚعٛف رىْٛ ٘زٖ . ٚعٛف رىْٛ عبثه ِغئٌٛخ أ٠نبً ػٓ ث١غ اٌفبئل ِٓ الأ١ِٔٛب اٌّزجمٟ ثؼذ إٔزبط اٌفٛعفبد اٌضٕبئٟ. ٘زٖ اٌخذِخ

٠ٚزٛلغ أْ رغزف١ذ ِؼبدْ ِٓ اسرجبىٙب اٌٛص١ك ثؾجىخ عبثه اٌؼب١ٌّخ فٟ ِغبٌٟ اٌّج١ؼبد . اٌزشر١جبد ىٛاي اٌخّغخ ػؾش ػبِبً الأٌٚٝ

إٕٔب ٔؼزمذ أْ إعزشار١غ١خ ؽشوخ ِؼبدْ ٌٍفٛعفبد اٌمبئّخ ػٍٝ الاػزّبد ػٍٝ عبثه اٌزٟ رٍّه . ٚاٌزغ٠ٛك ٚوزٌه لٕٛاد رٛص٠غ ِٕزغبرٙب

ٚفٟ ٘زا اٌقذد فئْ الأعٛاق . ؽجىخ رٛص٠غ ل٠ٛخ فٟ ثٍذاْ الالزقبد٠بد إٌب١ِخ، ٚثخبفخ اٌق١ٓ ٚإٌٙذ، رؼزجش إعزشار١غ١خ ع١ٍّخ

ٚعٛف رأخز عبثه وً فبئل ؽبِل اٌفٛعفٛس٠ه إٌّزظ فٟ ِؾشٚع . اٌشئ١غ١خ الأخشٜ اٌزٟ رُ رؾذ٠ذ٘ب ٟ٘ ثبوغزبْ ٚرب٠ٛاْ ٚوٛس٠ب

 ػبِبً، عٛف رمَٛ 15ٚثؼذ . اٌفٛعفبد لاعزخذاِٗ فٟ ػ١ٍّبرٙب داخً اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ فٟ اٌغٕٛاد الأٌٚٝ ِٓ ػّش اٌّؾشٚع

 .عبثه ِٚؼبدْ ػٍٝ ؽذٍ عٛاء ثج١غ اٌفٛعفبد اٌضٕبئٟ ٚالأ١ِٔٛب ٚفمبً ٌٍٕغجخ اٌّئ٠ٛخ ٌٍّى١خ وً ٚاؽذح ِّٕٙب فٟ ؽشوخ ِؼبدْ ٌٍفٛعفبد

 

 

 

 

ِٕزغٟ اٌفٛعفبد اٌز٠ٓ ٌذ٠ُٙ ِشافك أزبط 
 دٚلاس 150ِزىبٍِخ ٠ؾممْٛ ِىبعت رجٍغ 

 دٚلاس ٌٍـٓ ٌّٕزغٟ 45ٌٍـٓ ِمبسٔخ ثـ
  اٌفٛعفبد اٌز٠ٓ ١ٌظ ٌذ٠ُٙ ِشافك ِزىبٍِخ

اٌـٍت ػٍٝ ا٤عّذح ع١ذ ٚٔزٛلغ أْ 

 رظً ا٤عؼبس ِزّبعىخ

ٔزٛلغ أْ ٠ىْٛ اسرجبؽ ِؼبدْ ثغبثه  

أُ٘ ػبًِ فٟ ٔغبػ ِششٚع ِؼبدْ 

 ٌٍفٛعفبد.

  



 ِؼبدْ
 اٌظٕبػٟ– اٌزؼذ٠ٓ

25 August 2010 
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 ِششٚع الأ١ٌَّٔٛٛ ٌششوخ ِؼبدْ
 ػٛدح إٌٝ اٌّغبس اٌظؾ١ؼ

 ؽشوخ إْ. الأ١ٌَّٔٛٛ ِؾشٚع ٘ٛ ا٢خش ِؼبدْ ِؾشٚع فئْ اٌؼبَ، ٘زا رؾغ١ٍّٙب ع١جذأ اٌٍزاْ ٚاٌفٛعفبد اٌز٘ت ِؾشٚػٟ عبٔت إٌٝ
. س٠بي ث١ٍْٛ 40 ثؾٛاٌٟ ٠مذس ِبٌٟ سأط ثئٔفبق اٌّؼبدْ، ٚرق١ٕغ ٚاٌزٕم١ت الاعزىؾبف ث١ٓ ٠غّغ ِزىبِلًا ِٕزغبً ٌزقجؼ رخيو ِؼبدْ

 الالزقبد٠خ الأصِخ أْ غ١ش – ِؼبدْ ٚؽشوخ رٕزٛ س٠ٛ ؽشوخ ث١ٓ ِؾزشن وّؾشٚع عبثك ٚلذ فٟ الأ١ٌَّٔٛٛ ِؾشٚع فٟ اٌؼًّ ثذأ ٚلذ
 ػٓ اٌؾشوزبْ أػٍٕذ 2009 د٠غّجش ؽٙش ٚفٟ. اٌىٛا ؽشوخ إٌٝ اٌّؾشٚع رؾٛي صُ ِٚٓ اٌّؾشٚع ِٓ ٌلأغؾبة رٕزٛ س٠ٛ اميشد
 ٚع١ؼًّ . اٌغؼٛد٠خ اٌؼشث١خ اٌٍّّىخ فٟ رّبِبً ِٚزىبٍِخ ػبٌّٟ ِغزٜٛ ػٍٝ أ١ٌَِٔٛٛٛ فٕبػخ ٌزي٠ٛش ِؾزشن ِؾشٚع فٟ دخٌّٛٙب

 رىش٠ش ِٚؼًّ اٌجؼ١ضخ فٟ ثٛوغ١ذ ِٕغُ ِٓ ٠زىْٛ رّبِبً ِزىبًِ فٕبػٟ ِغّغ ري٠ٛش ػٍٝ الأٌٚٝ ِشاؽٍٗ فٟ اٌّؾزشن اٌّؾشٚع
 الإٔؾبئ١خ ٚالأػّبي ٚرق١ُّ ري٠ٛش ػٍٝ الأ١ٌَّٔٛٛ ِؾشٚع ٠ٚؾزًّ. اٌضٚس سأط فٟ دٌفٕخ ِٚؼًّ ٌلأ١ٌَّٔٛٛ ِٚقٙش ٌلأ١ِٔٛب

  :ّٚ٘ب اٌّزىب١ٍِٓ اٌّؾشٚع ٌّٛلؼٟ اٌلاؽمخ ٚالأػّبي

 َِشافك رؼذ٠ٓ فٟ اٌضث١شح رزىْٛ ِٓ ِٕغُ ثٛوغ١ذ ِٚشافك ٌّؼبٌغخ اٌّؼذْ اٌخب. 

  ِشافك ِغّغ ا١ٌَِٕٛٛ فٟ سأط اٌضٚس ٠زىْٛ ِٓ ِؼًّ رىش٠ش أ١ٌَِٕٛٛ ِٚقٙش ٌلأ١ٌَّٔٛٛ ِٚؾيخ ىبلخ وٙشثبئ١خ خبفخ

 .ثٙزٖ اٌّشافك

 الإٔؾبءاد ػًّ ٠ٚغشٞ. اٌذافٕخ ِٚؼًّ اٌّقٙش رؾ١١ذ فٟ اٌؼًّ أيلاق ػٓ فؾفٟ ث١بْ فٟ اٌؾشوزبْ أػٍٕذ 2010 ١ٔٛ٠ٛ 20 ٚفٟ
 إٌّغُ فٟ اٌؼًّ ٠ىزًّ أْ ٠زٛلغ ث١ّٕب ،2013 ػبَ فٟ اٌذٌفٕخ ِٚؼًّ اٌّقٙش رؾغ١ً ٠جذأ ٚعٛف اٌّؾذد اٌضِٕٟ ٌٍغذٚي ٚفمبً ؽب١ٌبً

 وّب اٌٍّّىخ فٟ اٌؾذ٠ضخ الأ١ٌَّٔٛٛ ٌقٕبػخ اٌّؾٛسٞ الإل١ٍّٟ اٌّشوض ثّضبثخ اٌؾشوخ ٘زٖ رىْٛ ٚعٛف. 2014 ػبَ فٟ اٌزىش٠ش ِٚؼًّ
 .اٌؼبٌّٟ اٌقؼ١ذ ػٍٝ اٌزم١ٕخ إٌبؽ١خ ِٓ رمذِبً الأوضش ِٓ ٚٚاؽذح الأٚعو اٌؾشق فٟ ٔٛػٙب ِٓ الأٌٚٝ اٌذٌفٕخ ِؼبًِ عزىْٛ

ِششٚع الأ١ٌَّٕٛ س١ىْٛ الألً رىٍفخ ػٍٝ ِسزٜٛ اٌؼبٌُ فٟ إٔزبج الأ١ٌَّٔٛٛ 
 :الأسبسٟ 

 ٚعٛف. اٌؼبٌُ ِغزٜٛ ػٍٝ اٌزىٍفخ فٟ اٌفؼب١ٌخ ٚراد رم١ٕبً اٌّزمذِخ اٌّؾبس٠غ أوضش ث١ٓ ِٓ ٌلأ١ٌَّٕٛ ِؼبدْ ؽشوخ ِؾشٚع ٠ىْٛ عٛف
 ِٚؼًّ ٌٍجٛوغ١ذ ِٕغُ ػٍٝ ٠ؾزًّ إر اٌخ١ٍغٟ اٌزؼبْٚ ِغٍظ دٚي ِٕيمخ فٟ رّبِبً ِزىبًِ ِقٕغ أٚي أ٠نبً اٌّؾشٚع ٘زا ٠ٍّه

 ١ٌٍّبٖ ِٚؾيخ ١ِغبٚاد 2,400 رجٍغ ر١ٌٛذ ثيبلخ اٌىٙشثبئ١خ ٌٍيبلخ ِؾيخ ثئٔؾبء ؽب١ٌبً اٌؾىِٛخ ٚرمَٛ. ٌٍذٌفٕخ ِٚؼًّ ١ِٕب ٌلأٌٛ رىش٠ش
 25,000 ٚ اٌىٙشثبء ِٓ ١ِغبٚاد 1,350 رخق١ـ اٌغؼخ ٘زٖ ِٓ ٚع١زُ ا١ٌَٛ فٟ ِىؼت ِزش ١ٍِْٛ 1.025 رجٍغ إٔزبع١خ ثيبلخ
 ٚعٛف الأ١ٌَّٔٛٛ إٔزبط رىٍفخ ِٓ %35 ٚ %30 ث١ٓ رزشاٚػ ٔغجخ اٌيبلخ ٚرّضً. ٚؽذٖ الأ١ٌَّٔٛٛ ٌّؾشٚع ا١ٌّبٖ ِٓ ِىؼجبً ِزشاً

 رىٍفخ راد إٌّبىك فٟ الأ١ٌَّٔٛٛ ِقب٘ش أْ إٌٝ ٕ٘ب ٠ٚؾبس. اٌؾىِٛخ رٛفش٘ب اٌزٟ اٌشخ١قخ اٌيبلخ ِقبدس ِٓ اٌّؾشٚع ٠غزف١ذ
 الأ١ٌَّٕٛ أٌٛاػ اعز١شاد ٠ٚزُ اٌخ١ٍغٟ اٌزؼبْٚ ِغٍظ دٚي ِٕيمخ فٟ ٌٍذٌفٕخ ِؼبًِ ٕ٘بن ١ٌٚظ. رٕبفغ١خ ألً أفجؾذ لذ اٌّشرفؼخ اٌيبلخ

 اٌّؾٍٟ اٌغٛق ؽبعخ اٌّؾشٚع إٔزبط ٠غيٟ ٚعٛف. ٚاٌجشاص٠ً ٚأٚسثب ٚوٛس٠ب الأِش٠ى١خ اٌّزؾذح اٌٛلا٠بد ِضً الأخشٜ الأعٛاق ِٓ
   .ٌٍّؾشٚثبد اٌّؼذ١ٔخ اٌؼٍت ٌزق١ٕغ ٚثخبفخ الأ١ٌَّٔٛٛ سلبئك ِٓ إٌّيمخ ٚأعٛاق

 

 

 

 

 

 

ٌذ٠ٙب ِششٚع ِشزشن ِغ ششوخ اٌىٛا  ِؼبدْ

رىٍفخ . ٌّششٚػٙب اٌخبص ثب١ٌّٔٛ٤َٛ

  ث١ٍْٛ س٠بي40اٌّششٚع اٌزمذ٠ش٠خ رجٍغ 

اٌؾىِٛخ رٛفش اٌزغ١ٙلاد أ٠ؼبً ٌٙزا اٌّششٚع 

 ثئلبِخ ِؾـخ ١ٌٍّبٖ ِٚؾـخ ٌز١ٌٛذ اٌىٙشثبء



 ِؼبدْ
 اٌظٕبػٟ– اٌزؼذ٠ٓ

25 August 2010 
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 اٌّشزٍخ الأٌٚٝ:   ٌلأ١ٌَِّٕٛظٕغ ششوخ ِؼبدْ       11.

ث١بٔبد اٌششوبد، اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ: اٌّظذس  

 رؼبٟٔ ِٓ الأخفبع :أسؼبس الأ١ٌَّٔٛٛ فٟ ظشٚف اٌسٛق اٌسب١ٌخ 

 ِغ رٌه، فئٕٔب ٔؼزمذ أٔٗ ػٕذِب رجذأ ِؼبدْ رشغ١ً ِظٕؼٙب اٌخبص ثبلأ١ٌَّٔٛٛ ، سٛف رزسسٓ الأٚػبع
 فٟ ثؼغض ِمشٚٔبً إٌّقشِخ، أؽٙش اٌغزخ خلاي ؽبد فٕٟ رقؾ١ؼ ؽذٚس أدٜ فمذ اٌّبم١خ، عٕٛاد الأسثغ خلاي الاسرفبع ِٓ عٍغٍخ ثؼذ

 فٟ الأعؼبس لاسرفبع اؽزّبلاد ٕ٘بن ٌٚىٓ( اٌز٘ت ِبػذا )اٌّؼبدْ أعؼبس ٘جٛه إٌٝ اٌّخضٚٔبد، فٟ ٚاسرفبع الأعٛاق فٟ اٌغ١ٌٛخ
 فٟ ٌٍيٓ دٚلاساً 3,200 ِغزٜٛ إٌٝ ٚفٍذ أْ ثؼذ الأ١ٌَّٔٛٛ أعؼبس ػٍٝ رقؾ١ؼ ىشأ فمذ اٌّضبي، عج١ً ػٍٝ. اٌمش٠ت اٌّذٜ

 ِٓ إٔزبعٙب ِؼبدْ ف١ٗ رجذأ أْ ٠زٛلغ اٌزٞ 2013 ػبَ إْ. ٌٍيٓ دٚلاساً 2000 ِغزٜٛ ِٓ لش٠جخ ا٢ْ ٚرمف 2008 أغغيظ
 فٟ إٌّزغ١ٓ اميش ِّب رقبػذاً رؾٙذ اٌّخضْٚ فّغز٠ٛبد. فؼجخ رظً اٌمش٠ت اٌّذٜ فٟ الأٚمبع أْ غ١ش ثؼ١ذاً ٠ضاي لا الأ١ٌَّٔٛٛ

 ٌزٌه، ٚرجؼبً. اٌّؼبدْ ػٍٝ ٚاٌيٍت إٔزبط رزقذس اٌجذا٠خ ِٓ اٌق١ٓ ظٍذ فمذ اٌقذد، ٘زا ٚفٟ. الإٔزبط خفل إٌٝ اٌّخزٍفخ اٌؼبٌُ أٔؾبء
 اٌيٍت ف١ٗ ثّب اٌؼبٌّٟ اٌيٍت أخفبك ِغ ؽزٝ 2008 ثؼبَ ِمبسٔخ 2009 ػبَ فٟ اٌّؼبدْ ػٍٝ اٌيٍت ِٓ اٌق١ٓ ؽقخ اسرفؼذ فمذ
 (.ثٍِٛجشط : اٌّقذس )%20 ٚ %10 ث١ٓ رشاٚؽذ ثٕغجخ اٌق١ٓ، ِٓ

 ٔز١غخ رىْٛ ٚسثّب. اٌق١ٓ فٟ اٌفبئذح ٚأعؼبس الائزّب١ٔخ اٌغ١بعخ فٟ اٌزؾذد ثؼذ اٌّؼبدْ أعؼبس رؾذ٠ذ ؽٛي اٌّخبٚف ثؼل ثشصد ٌمذ
 ػٍٝ اٌيٍت فٟ أخفبك إٌٝ ثذٚس٘ب رؤدٞ لذ ٚاٌزٟ اٌق١ٕ١خ اٌؼمبساد فٟ ٚاٌّنبسثبد اٌّزقبػذح اٌزنخُ ِؼذلاد رٙذئخ رٌه

 ٠أرٟ اٌزٞ اٌؼبٌّٟ الإٔزبط ِٓ %35.6 إٌٝ رقً ثٕغجخ الأ١ٌَّٔٛٛ ِٓ اٌؼبٌّٟ الاعزٙلان فٟ أعبع١بً لاػجبً اٌق١ٓ رظً ٚعٛف. اٌّؼبدْ
 اٌزنخُ ؽٛي اٌّؾذلخ اٌّخبٚف ثؼل الاػزجبس فٟ أخزٔب ٚإرا( ثٍِٛجشط : اٌّقذس )الأعشع إٌّٛ راد اٌىج١شح الالزقبد٠بد ِٓ

 ٌٍّؼبدْ اٌّغزمج١ٍخ الأٚمبع أْ ٔؼزمذ فئٕٔب اٌخ ...الأٚسث١خ اٌذٚي فٟ ا١ٌّضا١ٔخ ٚػغٛصاد اٌق١ٓ فٟ الائزّب١ٔخ اٌغ١بعبد فٟ ٚاٌزؾذد
 فٟ الأ١ٌَّٔٛٛ أعؼبس ٌزؾشوبد ٔز١غخ وج١شح ثذسعخ ِؼبدْ عُٙ عؼش ٠زأصش أْ اٌّؾزًّ غ١ش ِٓ ٠جذٚ فئٔٗ وً، ٚػٍٝ. اٌؾزس رغزٛعت

 1,100 ػٓ رمً عٛف ٌٍؾشوخ الإٔزبط رىٍفخ فئْ ، 2013 ثٕٙب٠خ الأ١ٌَّٔٛٛ إٔزبط فٟ اٌجذء ثؼذ فئٔٗ ، ٌٍؾشوخ ٚٚفمبً . اٌشا٘ٓ اٌٛلذ
 عؼش أعبط ػٍٝ %50 ثٕغجخ ٚالإىفبء ٚالاعزٙلان ٚاٌنشائت اٌز٠ًّٛ رىٍفخ خقُ لجً سثؼ ٌٙبِؼ رؾم١مٙب ٠ؼٕٟ ِّب ٌٍيٓ دٚلاس

 اٌؾشوخ إداسح أْ ٠ٚجذٚ ِؼبدْ ٌؾشوخ وج١شح ١ِضح عزّضً اٌشخ١قخ اٌيبلخ إْ. ٌٍيٓ دٚلاساً 2,200 ٠جٍغ اٌزٞ اٌؾبٌٟ الأ١ٌَّٔٛٛ
 .اٌؾب١ٌخ اٌّؼبدْ أعؼبس ٌّغزٜٛ ِشربؽخ

 :ٌمذ وٕب ِزسفظ١ٓ فٟ رمذ٠شارٕب لإ٠شاداد الأ١ٌَّٔٛٛ 
 2000 ٚعؼشاً أدٔٝ ِٓ اٌغؼش اٌّزٛعو ، ٠جٍغ 2014 فٟ ػبَ %50ٌمذ افزشمٕب اعزغلالًا ٌٍيبلخ الإٔزبع١خ ٌّؾشٚع الأ١ٌَّٔٛٛ ثٕغجخ 

ٚلا ٔشٜ أْ ٕ٘بن رأص١شاً وج١شاً . ٚػٕذِب رٛفش اٌؾشوخ رفبف١ً إمبف١خ فغٛف ٔؼذي رٛلؼبرٕب ٌّؾشٚع الأ١ٌَّٔٛٛ. دٚلاساً ٌيٓ الأ١ٌَّٔٛٛ

ِٚٓ ؽأْ أٞ أخجبس إ٠غبث١خ أْ رؤدٞ إٌٝ اسرفبع لق١ش الأعً فٟ . ِٓ ٔؾبىبد الأ١ٌَّٔٛٛ ػٍٝ عؼش عُٙ اٌؾشوخ فٟ الأِذ اٌمش٠ت

 .عؼش اٌغُٙ ٌٚىٕٕب ٔؼزمذ أْ اٌّؾفض الأعبعٟ ٌغؼش عُٙ اٌؾشوخ ٌفزشح ػبَ وبًِ ع١ىْٛ ٘ٛ أداء ِؾشٚع اٌفٛعفبد

 

 

 

 ءأخفؼذ أعؼبس اٌّؼبدْ، ِؤخشاً ثبعزضٕب

 اٌز٘ت 

ٌٚىٓ ثبٌشغُ ِٓ رٌه، ٠ٕجغٟ أْ رؾمك ِؼبدْ 
 ٘ٛاِش سثؼ ع١ذح ِٓ إٔزبط ا١ٌّٕ٤َٛ 



 ِؼبدْ
 اٌظٕبػٟ– اٌزؼذ٠ٓ

25 August 2010 
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 :لأداء اٌّبٌٟ ٌششوخ ِؼبدْ 
ّٔٛ لٛٞ فٟ الإ٠شاداد 

 ١٘ىً الإ٠شاداد ٠شٙذ رغ١شاً 
 ِؾشٚع رؾغ١ً ِٛػذ ٠ؾ١ٓ ػٕذِب ،2011 ػبَ ِٓ اثزذاءً ٌٚىٓ. اٌز٘ت ِج١ؼبد ِٓ ثىبٍِٙب اٌشا٘ٓ اٌٛلذ فٟ ِؼبدْ إ٠شاداد رزؾمك

 ٌزقً %15 ثٕغجخ الإ٠شاداد ص٠بدح إٌٝ رٛلؼبرٕب رؾ١ش 2010 ٌؼبَ ٚثبٌٕغجخ. اٌفٛعفبد ػ١ٍٙب ع١غ١يش اٌؾشوخ ٔؾبىبد فئْ اٌفٛعفبد،
  .س٠بي ث١ٍْٛ 3.6 ٌززغبٚص %400 ثؾٛاٌٟ 2011 إ٠شاداد اسرفبع ٔزٛلغ وّب س٠بي ١ٍِْٛ 729 إٌٝ

  اٌزٛلؼبد ِٛصػخ زست اٌمـبػبد –أٔشـخ ػًّ ِؼبدْ       12.

2010E 2011E 2012E 2013E 2014E

انًبيعاث

زٌ٘ت ا 672 791 897 1,117 1,340

فٌٛعفبد ا 0 2,747 4,326 4,379 4,662

َٛ١ٕ الأٌّ 0 0 0 0 3,638

EBITDA

زٌ٘ت ا 214 319 440 563 685

فٌٛعفبد ا 1,303 2,164 2,243 2,084

َٛ١ٕ الأٌّ 1,580

EBITDA ْايش

زٌ٘ت ا 31.9% 40.3% 49.0% 50.4% 51.1%

فٌٛعفبد ا 47.4% 50.0% 51.2% 44.7%

َٛ١ٕ الأٌّ 43.4%

ٌّصذس : رٛلؼبد اٌشاجذٟ ا  
ث١بٔبد اٌششوبد، اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ: اٌّظذس  

 

  2011 فٟ %78إ٠شاداد ثٕسجخ : اٌفٛسفبد 
 فئْ ػ١ٍٗ، ٚثٕبءً ، 2012 فٟ إلا اٌىبًِ اٌزؾغ١ً ِشؽٍخ إٌٝ ٠قً ٌٓ اٌفٛعفبد ِؾشٚع فئْ 2012 ٚ 2011 ٌؼبِٟ رمذ٠شارٕب ػٍٝ ثٕبءً

 إ٠شاداد ِٓ %78 ثٕغجخ اٌفٛعفبد ٠غُٙ أْ ٚٔزٛلغ. 2012 ٌؼبَ %20 ٚ 2011 ٌؼبَ %55 ثٍغذ الإٔزبع١خ اٌيبلخ لاعزغلاي رمذ٠شارٕب
. 2012 فٟ س٠بي ث١ٍْٛ 4.3 إٌٝ ٌزقً اٌّج١ؼبد إعّبٌٟ ِٓ %83 إٌٝ رشرفغ ، 2011 فٟ س٠بي ث١ٍْٛ 2.7 ِٓ ثأوضش أٞ ِؼبدْ

 ٔظشح إ٠دبث١خ ٌٙٛاِش اٌشثر 
 رٕخفل أْ ٚٔزٛلغ. اٌفٛعفبد ِؾشٚع فٟ اٌجذء ِٓ ِغزف١ذح 2011 ِٓ اثزذاءً ع١ذح EBITDA ٘ٛاِؼ ِؼبدْ رؾمك أْ ٔزٛلغ

EBITDA  ِٓ 34.8% ِٟقشٚفبد أْ إٌٝ رمذ٠شارٕب ٚرؾ١ش. اٌزؾغ١ً رىب١ٌف اسرفبع ثغجت 2010 فٟ %32.6 إٌٝ 2009 ػبَ ف 
 اعزىؾبف ٔؾبىبد ٌزغش٠غ ٔظشاً 2010 فٟ %8 ثٕغجخ عزشرفغ الاعزىؾبف رىب١ٌف ٚوزٌه ٚالإداس٠خ اٌؼ١ِّٛخ ٚاٌّقشٚفبد اٌّج١ؼبد

 اٌفٛعفبد ث١غ لأعؼبس ٔز١غخ 2011 ػبَ فٟ %45.3 ثٕغجخ ؽبد ثؾىً EBITDA ٘بِؼ ٠شرفغ أْ ٔزٛلغ فئٕٔب رٌه ػٓ ٚسغّبً. اٌز٘ت
. اٌغ١ذح

 رؾ١ًّ فٟ رجذأ عٛف اٌؾشوخ أْ ٘ٛ رٌه ٚعجت. ِٛاص ثّؼذي ِؼبدْ سثؼ فبفٟ ٠شرفغ أْ ٔزٛلغ لا فئٕٔب آٔفبً، روشٔب ِب ػٓ ٚسغّبً
 أْ ٔزٛلغ إٕٔب. اٌفٛعفبد ِؾشٚع رؾغ١ً فٟ اٌجذء فٛس اٌذخً ث١بْ ػٍٝ ا١ٌّضا١ٔخ، فٟ ؽب١ٌبً ل١ذ٘ب ٠زُ أخشٜ رأع١ظ ٚسعَٛ ِب١ٌخ رىب١ٌف
 %18.0 إٌٝ 2009 ػبَ فٟ( اٌىٛا ِٓ ٚاؽذح ٌّش ِزؾمك دخً لاعز١ؼبة ِؼذي )%16.1 ِٓ ىف١ف ثؾىً اٌشثؼ ٘بِؼ فبفٟ ٠شرفغ

 %17.0 إٌٝ ٠ٕخفل أْ لجً ،2011 ػبَ فٟ %20.4 إٌٝ اٌشثؼ ٘بِؼ فبفٟ ٠شرفغ أْ ٔزٛلغ فئٕٔب ، اٌغٕخ رٍه ٚثؼذ. 2010 ػبَ فٟ
 اٌز٠ًّٛ سعَٛ لاسرفبع رجؼبً ٚرجؼب مخّخ سأعّب١ٌخ ٌّقشٚفبد ِؼبدْ رى٠ٛٓ ثغجت الاعزٙلان سعَٛ لاسرفبع ٔظشا 2012 ػبَ فٟ

 اٌشثؼ فبفٟ ٘بِؼ ٠ؼبٚد أْ ٔزٛلغ فئٕٔب اٌزؾغ١ً، ِشؽٍخ الأ١ٌَّٔٛٛ ِؾشٚع دخٛي ٚثؼذ رٌه، ِٚغ. اٌذ٠ٓ ِغز٠ٛبد اسرفبع ثغجت
 .رٌه ِٓ أػٍٝ أٚ %20 إٌٝ ١ٌقً اسرفبػٗ

 

 

 

 

 

فٟ  ٠EBITDAزٛلغ أْ ٠شرفغ ٘بِش 
2012 

 ٌٚىٓ طبفٟ ٘بِش اٌشثؼ ٌٓ ٠شرفغ ثّؼذي

 ِٛاص



 ِؼبدْ
 اٌظٕبػٟ– اٌزؼذ٠ٓ

25 August 2010 
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          رفبط١ً طبفٟ اٌشثر: ِؼبدْ     13.2  

 

 ٠EBITDAً رفبص: ِؼبدْ         13.1  

  

  
ث١بٔبد اٌششوبد، اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ: اٌّظذس ث١بٔبد اٌششوبد، اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ: اٌّظذس     

 

 :اٌذ٠ٓ ِشرفغ ٌٚىٓ اٌٛسبئً اٌّؼبدٌخ ٌٍٕمذ ِشرفؼخ أ٠ؼبً 
 س٠بي ث١ٍْٛ 11.8 ِٓ ِشرفؼبً ،2010 اٌضبٟٔ اٌشثغ فٟ وّب ا١ٌّضا١ٔخ فٟ س٠بي ث١ٍْٛ 12.1 ٌّؼبدْ الإعّبٌٟ اٌذ٠ٓ ثٍغ فمذ ٌزمذ٠شارٕب، ٚفمبً
 عبُ٘ ٚلذ . ٚالأ١ٌَّٔٛٛ اٌفٛعفبد ِغبٌٟ فٟ ٌٍؾشوخ اٌغذ٠ذح اٌّؾبس٠غ ٌز٠ًّٛ اٌذ٠ٓ ٘زا ِجٍغ عّغ رُ ٚلذ. 2010 الأٚي اٌشثغ فٟ

 ػجبسح ٘ٛ اٌّزجمٟ ٚاٌّجٍغ اٌذ٠ٓ ٘زا إعّبٌٟ ِٓ س٠بي ث١ٍْٛ 3.16 ثّجٍغ( ِؼبدْ ِٓ %50 ٠ٍّه اٌزٞ )اٌؼبِخ الاعزضّبساد فٕذٚق
 اٌغؼٛدٞ اٌقٕبػ١خ اٌز١ّٕخ فٕذٚق ٘ٛ ا٢خش اٌشئ١غٟ ٚاٌّغبُ٘. ر١ٍ٠ّٛخ ِٚؤعغبد رغبس٠خ ثٕٛن ِٓ إعلا١ِخ ثق١غ لشٚك ػٓ

 ِٓ س٠بي ١ٍِْٛ 600 ثّجٍغ ِغزغٍخ غ١ش لشٚك رغ١ٙلاد ِؼبدْ ٚرٍّه. اٌغذ٠ذح ٌّؾبس٠ؼٙب ٌّؼبدْ أِٛالًا ٠مذَ أ٠نبً ظً ٚاٌزٞ
 اٌشاثغ اٌشثغ ِٓ رجذأ عٕٛاد ػؾش إٌٝ رقً عذاد ثفزشح الأعً ى٠ٍٛخ لشٚك ٟ٘ اٌمشٚك ٘زٖ ٚع١ّغ. اٌقٕبػ١خ اٌز١ّٕخ فٕذٚق
 ٌٕذْ ِقبسف ث١ٓ اٌمشٚك ػٍٝ اٌفبئذح عؼش ِؼذي ث١ٓ ٚرزشاٚػ أ٠نبً ِٕخفنخ اٌمشٚك ثٙزٖ اٌخبفخ اٌز٠ًّٛ رىب١ٌف إْ . 2011

(LIBOR) ًٚاٌـ %0.5 ٔغجخ صائذا  LIBOR ًع٠ٕٛبً %1.15 صائذا. 

 ٌٍٕمذ ِؼبدٌخ ٚعبئً أ٠نبً ِؼبدْ ٚرٍّه. ٌّؼبدْ اٌزبثؼخ اٌؾشوبد ِغزٜٛ ػٍٝ عّؼٗ رُ لذ اٌذ٠ٓ ٘زا ِجٍغ أْ إٌٝ ٕ٘ب اٌز٠ٕٛٗ ِٓ ثذ ٚلا
 فمذ اٌضبٟٔ، اٌشثغ ٔٙب٠خ ٚفٟ ٌزٌه، ٚٔز١غخ. الأَ ثبٌؾشوخ رشرجو ٟٚ٘ 2012 اٌضبٟٔ اٌشثغ ٔٙب٠خ فٟ س٠بي ث١ٍْٛ 12 ثٍغذ عذاً مخّخ

 إٌمذ٠خ ِٓ ِشرفؼخ ِغز٠ٛبد ٌذ٠ٙب ِؼبدْ أْ ؽم١مخ إْ. س٠بي ١ٍِْٛ 141 ثٍغ فغ١شاً ٌّؼبدْ اٌّٛؽذ اٌذ٠ٓ فبفٟ ِٓ اٌّزجمٟ اٌّجٍغ وبْ
 .فبف د٠ٓ ا٢ْ ؽزٝ ٌذ٠ٙب وبْ ٚإْ ؽزٝ( ٌٍنشائت اٌّمبثً ٟ٘ اٌغؼٛد٠خ فٟ اٌضوبح )اٌضوبح ِٓ ِذفٛػبرٙب سفغ إٌٝ ٠ؤدٞ

ٚعٛف ٠ضداد اٌذ٠ٓ الإعّبٌٟ أ٠نبً إر ٚافك . إٕٔب ٔؼزمذ أْ ِؼبدْ عٛف رغزغً إٌمذ اٌّزٛفش ٌذ٠ٙب ٌز٠ًّٛ عضء ِٓ ِؾشٚع الأ١ٌَّٔٛٛ 

ٚٔز١غخ ٌٍؾقٛي ػٍٝ ٘زا اٌذ٠ٓ الإمبفٟ .  ث١ٍْٛ دٚلاس ٌز٠ًّٛ ِؾشٚع الأ4.5َٛ١ٌِّٔٛغٍظ الإداسح ِؤخشاً ػٍٝ لشك ِمذاسٖ 

 ِشح 7.9 ٌٍؾشوخ إٌٝ ِغزٜٛ ِشرفغ ٠جٍغ EBITDA /ٚخيو الإٔفبق اٌّشرفؼخ ٌٍّذٜ اٌمش٠ت، فئٕٔب ٔزٛلغ أْ رمفض ٔغجخ فبفٟ اٌذ٠ٓ 

 ثؾىً ِنيشد ٚثبٌزبٌٟ، فئْ EBITDAث١ذ أْ الأسثبػ اٌزٟ عززؾمك ِٓ ِؾشٚع اٌفٛعفبد ٠زٛلغ أْ رؼضص ِغزٜٛ . 2010فٟ ػبَ 

 .2012 ٚ 2011 ِشح فٟ ػبِٟ 2.6 ٠زٛلغ أْ رٕخفل إٌٝ ِغزٜٛ أفنً ٠جٍغ EBITDA/ ٔغجخ فبفٟ اٌشثؼ 

ٚثؼذ ٘زا . ػٕذِب ٠جذأ رؾغ١ً ِؾشٚع الأ2014َٛ١ٌّٔٛإٕٔب ٔزٛلغ أْ رؾزًّ ا١ٌّضا١ٔخ ػٍٝ د٠ٓ إعّبٌٟ ٚد٠ٓ فبف وج١ش ؽزٝ ػبَ 

.  اٌزبس٠خ عٛف رجذأ ِؼبدْ فٟ رؾم١ك و١ّبد وبف١خ ِٓ إٌمذ ٌزجذأ فٟ رغذ٠ذ د٠ٛٔٙب

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

د٠ْٛ ِؼبدْ ػخّخ ٟٚ٘ رشرجؾ ثّشبس٠غ 
عذ٠ذح، اٌششوخ ٌذ٠ٙب أ٠ؼبً ٔمذ٠خ ػخّخ ػٍٝ 

 ِغزٜٛ اٌششوخ ا٤َ

ِغزٜٛ اٌّذ١ٔٛ٠خ عٛف ٠شرفغ خلاي اٌؼبَ 
  اٌمبدَ صُ ٠ٕخفغ ثؼذ رٌه



 ِؼبدْ
 اٌظٕبػٟ– اٌزؼذ٠ٓ

25 August 2010 
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   ِسزٜٛ اٌّذ١ٔٛ٠خ  :ِؼبدْ     14.   

 
   فٟ اٌّؾٛس ا٠٤ّٓ فٟ ٘زا اٌشىEBITDAً/ؽمٛق اٌٍّى١خ فٟ اٌّؾٛس ا٠٤غش ،  طبفٟ اٌذ٠ٓ/ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚ طبفٟ اٌذ٠ٓ/اٌذ٠ٓ: ِلاؽظخ

 ث١بٔبد اٌششوبد، اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ: ٌّظذسا

 

: دٚساْ الأطٛي الأسبس١خ أفؼً ِّب ٠جذٚ 
. 2010 فٟ أوضش إٌغجخ ٘زٖ رٕخفل أْ ٚٔزٛلغ %2.4 ثٍغذ ثٕغجخ 2009 فٟ ِٕخفنبً ٌّؼبدْ اٌّغب١ّ٘ٓ ؽمٛق ػٍٝ اٌؼبئذ وبْ

 إٌٝ صُ 2011 فٟ %4.2 إٌٝ اٌّغب١ّ٘ٓ ؽمٛق ػٍٝ اٌؼبئذ ٠شرفغ أْ ٔزٛلغ فئٕٔب ، 2011 فٟ اٌفٛعفبد ِؾشٚع رؾغ١ً ثذء ِغ ٌٚىٓ،
 ٠ؼٕٟ ثأٔٗ ثجغبىخ ؽغبثٗ رُ ٚإرا. إٌّخفل الأفٛي دٚساْ ٠ؼىظ إٌّخفل اٌّغب١ّ٘ٓ ؽمٛق ػٍٝ اٌؼبئذ إْ. 2012 فٟ 4.9%

 0.09 إٌٝ الأفٛي دٚساْ ٠شرفغ أْ ٔزٛلغ إٕٔب . ِشح 0.02 ٠زغبٚص ٌُ الأفٛي دٚساْ فئْ الأفٛي، إعّبٌٟ إٌٝ ِٕغٛثخ اٌّج١ؼبد
  .ٌٍّخبٚف عجت ٚوأٔٙب ٌٍغب٠خ ِٕخفنخ الأسلبَ ٘زٖ رجذٚ الأٌٚٝ اٌٍٛ٘خ ِٚٓ. 2011 ػبَ فٟ ِشح

 ػ١ٍٙب لنذ لذ الإعّب١ٌخ الأفٛي أْ ٘ٛ الأٚي اٌغجت . ٌغجج١ٓ ٚرٌه عذاً، ِنًٍ الأعبع١خ الأفٛي دٚساْ ِؼذي سلُ أْ ٔؼزمذ إٔٔب ث١ذ
 رؾذ الأػّبي رّضً : صب١ٔبً. اٌضبثزخ ثبلأفٛي اٌّج١ؼبد ِمبسٔخ أوضش ِٕيم١بً ع١ىْٛ أٔٗ رٌه ٠ٚؼٕٟ. ٌّؼبدْ ؽب١ٌبً اٌّشرفؼخ إٌمذ٠خ الأسفذح

. ِج١ؼبد أٞ رؾمك لا اٌزٕف١ز رؾذ  الأػّبي إْ. اٌضبثزخ الأفٛي إعّبٌٟ ِٓ %95 رجٍغ ػب١ٌخ ٔغجخ اٌغذ٠ذح، اٌّؾبس٠غ رؾًّ اٌزٟ اٌزٕف١ز،
 ٚٔغجخ اٌضبثزخ الأفٛي إٌٝ اٌّج١ؼبد ٔغجخ رشرفغ فغٛف اٌغذ٠ذ٠ٓ ِؾشٚػ١ٙب رؾغ١ً ثذء ػمت ِؼبدْ ِج١ؼبد اسرفبع ٚفٛس رٌه، ِٚغ

 %7.9 ٚإٌٝ 2012 ػبَ فٟ %5.0 إٌٝ اٌّغب١ّ٘ٓ ؽمٛق ػٍٝ اٌؼبئذ ٠شرفغ أْ ٔزٛلغ اٌجؼ١ذ، اٌّذٜ ٚفٟ. اٌّغب١ّ٘ٓ ؽمٛق ػٍٝ اٌؼبئذ
 . 2014 ػبَ فٟ

  ٔغجخ اٌّج١ؼبد إٌٝ ا٤طٛي اٌضبثزخ: ِؼبدْ  115   ٔسجخ اٌّج١ؼبد إٌٝ الأطٛي اٌثبثزخ ِسزثٕٝ ِٕٙب الأػّبي رسذ اٌزٕف١ز : ِؼبد15.2ْ  
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Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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 ث١بٔبد اٌؾشوبد، اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ: ٌّقذسا           ث١بٔبد اٌؾشوبد، اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ: ٌّقذسا      

 

إْ أخفبك ِؼذي دٚساْ الأفٛي الأعبع١خ ٚاسرفبػٗ ٌلأػّبي رؾذ اٌزٕف١ز ٠ؼىظ الاعزضّبساد اٌنخّخ اٌزٟ دخٍذ ف١ٙب ِؼبدْ خلاي 

 ، لجً اٌجذء فٟ رؾغ١ً ٘زٖ اٌّؾبس٠غ، فمذ 2007ٚإرا سعؼٕب إٌٝ اٌٛساء فٟ ػبَ . اٌغٕز١ٓ الأخ١شر١ٓ ٌٍزؾن١ش ٌّؾبس٠غ أػّبٌٙب اٌغذ٠ذح

 ١ٍِْٛ س٠بي ٚٔزظ ػٓ رٌه رؾم١ك ِؼذي دٚساْ أفٛي 341 ١ٍِْٛ س٠بي ِٓ أفٛي صبثزخ ثٍغذ 244وبٔذ ِؼبدْ رؾمك إ٠شاداد ثٍغذ 

٠لاؽظ أْ ِؼبدْ رؾظً ػٍٝ د٠ْٛ فٟ 
ٌٚىٓ ٘زٖ . ِشاؽً ِغزّشح ٌز٠ًّٛ ِشبس٠ؼٙب

  اٌذ٠ْٛ ؿ٠ٍٛخ ا٤عً ٚثفٛائذ ِٕخفؼخ 

ِغزٜٛ ا٤طً اٌؼب١ٌخ ٠ٕزظ ػٕٗ أخفبع 
غ١ش أْ ا٤طٛي رشًّ . دٚساْ ا٤طٛي

  أػّبي رؾذ اٌزٕف١ز ٌُ رؾمك ِج١ؼبد ثؼذ

ِؼذي دٚساْ ا٤طٛي اٌضبثزخ ا٤عبع١خ فٟ 
 ِشح 3.7ِششٚع اٌز٘ت ٠جٍغ ؽٛاٌٟ 

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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 ِؼبدْ
 اٌظٕبػٟ– اٌزؼذ٠ٓ

25 August 2010 
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 اٌزٕف١ز ل١ذ الأػّبي اعزجؼبد ثؼذ ، اٌضبثزخ الأفٛي إٌٝ اٌّج١ؼبد ٔغجخ أْ إٌٝ رمذ٠شارٕب رؾ١ش 2010 اٌضبٟٔ اٌشثغ ٚفٟ. ِشح 0.7 ثٍغ صبثزخ
 ع١ذاً ٠ؼزجش ثّؼبدْ اٌخبؿ اٌز٘ت ِؾشٚع فٟ الأفٛي دٚساْ ِؼذي أْ إٌٝ ٔخٍـ أْ ٠ّىٓ الأعبط ٘زا ٚػٍٝ. ِشح 3.7 ثٍغذ لذ ،

. اٌّج١ؼبد فٟ اٌزٛعغ ِغ اٌغذ٠ذح ِؼبدْ ِؾبس٠غ فٟ وج١ش ثؾىً الأفٛي دٚساْ ِؼذي ٠زؾغٓ أْ ٔزٛلغ فئٕٔب ٌٍّغزمجً ٚثبٌٕغجخ. عذاً
 . ٌٍؾشوخ اٌّغب١ّ٘ٓ ؽمٛق ػٍٝ اٌؼبئذ رؾغ١ٓ فٟ رٌه ٠غُٙ أْ ٠ٚزٛلغ

 :دفغ أسثبذ ػٓ الأسُٙ سٛف ٠دؼً اٌسُٙ خزاثبً 
ٚلذ رغجت رٌه فٟ رم١ًٍ عبرث١خ عُٙ اٌؾشوخ ٌفئخ ِؼ١ٕخ ِٓ  . 2008ٌُ رذفغ ِؼبدْ أسثبؽبً ػٓ الأعُٙ ِٕز رغغ١ٍٙب فٟ عٛق الأعُٙ فٟ 

غ١ش إٔٔب ٔشٜ أٔٗ . ٚسثّب رٕغؼ ِؼبدْ فٟ ص٠بدح لجٌٛٙب ٌذٜ اٌّغب١ّ٘ٓ إرا لشسد ِىبفأح ِغب١ّ٘ٙب ثزٛص٠غ أسثبػ أعُٙ ػ١ٍُٙ. اٌّغب١ّ٘ٓ

 ث١ٍْٛ س٠بي ػٍٝ 40)ِٓ غ١ش اٌّشعؼ اٌم١بَ ثزٌه فٟ الأِذ اٌمش٠ت ٔظشاً ٌّزيٍجبد الإٔفبق اٌشأعّبٌٟ اٌنخّخ ٌّؾشٚع الأ١ٌَّٔٛٛ 

.  (ِذٜ فزشح خّظ عٕٛاد

 :ّٔٛ خ١ذ خذاً ٚ٘ٛاِش سثر ِسزمشح  : 2010 ٔزبئح اٌشثغ اٌثبٟٔ
 وبْ أدٔٝ EBITDAٚلذ رغبٚصد إٌزبئظ رٛلؼبرٕب ٌّٕٛ الأسثبػ غ١ش أْ ٘بِؼ  . 2010ٔؾشد ِؼبدْ ِؤخشاً ٔزبئغٙب ٌٍشثغ اٌضبٟٔ 

ٚٔزٛلغ ا٢ْ ؽذٚس اسرفبع ثٕغجخ . ل١ٍلًا ِٓ أسلبَ اٌشثغ الأٚي ثغجت الاسرفبع فٟ رىب١ٌف اٌّج١ؼبد ٚاٌّقشٚفبد اٌؼ١ِّٛخ ٚالإداس٠خ

 ( 2009 ١ٍِْٛ س٠بي رُ اعزلاِٙب ِٓ ؽشوخ اٌىٛا فٟ 301لا ٠ؾًّ رٌه سعَٛ ٌّشح ٚاؽذح ثٍغذ ) فٟ فبفٟ اٌشثؼ اٌّؼذي 28.5%

ٚٔؼشك فٟ ِب ٠ٍٟ رؼ١ٍمبرٕب اٌزفق١ٍ١خ ػٍٝ . ٚلذ لّٕب ثزؾذ٠ش رمذ٠شاد ٌلأسثبػ ٚاٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌزؼىظ ٔزبئظ اٌشثغ اٌضبٟٔ . 2010ٌؼبَ 

ٔظشاً ٌؼذَ رأصش أػّبي اٌز٘ت ٔغج١بً ثفزشاد ِٛع١ّخ ِؼ١ٕخ، فمذ اػزجشٔب أْ اٌّمبسٔبد ٌٍشثغ ِمبسٔخ ثٕفظ اٌشثغ : ٍِؾٛظخ . ٘زٖ إٌزبئظ

. ِٓ اٌؼبَ اٌغجبق ٌٍٚشثغ ِمبسٔخ ثبٌشثغ اٌغبثك رٕيجك ػٍٝ ؽشوخ ِؼبدْ

 :ّٔٛ ِشرفغ ٌٍّج١ؼبد 
 اٌغبثك ثبٌشثغ ِمبسٔخ اٌضبٟٔ ٌٍشثغ %29 ثٕغجخ الإ٠شاداد اسرفؼذ فمذ ٌٗ، اٌغبثك ثبٌشثغ ِمبسٔخ الأٚي ٌٍشثغ %14 ثٕغجخ اسرفؼذ أْ ثؼذ
 اٌؼبَ ِٓ اٌشثغ ثٕفظ ِمبسٔخ اٌشثغ أعبط ػٍٝ %11.9 ٚثٕغجخ ثغبثمٗ ِمبسٔخ اٌشثغ أعبط ػٍٝ %9.7 ثٕغجخ ٌٍّٕٛ ثزمذ٠شارٕب ِٚمبسٔخ ٌٗ

 فٟ اٌّج١ؼبد لاْ ٔظشاً عذاً ع١ذح رجذٚ فئٔٙب اٌغبثك اٌؼبَ ِٓ اٌشثغ ثٕفظ ِمبسٔخ اٌشثغ ٘زا أعبط ػٍٝ اٌّج١ؼبد ٌّٕٛ ٚثبٌٕغجخ. اٌغبثك
 اٌّج١ؼبد أؽغبَ فٟ ثبٌض٠بدح ِذػِٛبً الإ٠شاداد ّٔٛ وبْ أ٠نبً اٌشثغ ٘زا ٚفٟ. اٌىج١شح اٌّج١ؼبد أؽغبَ دػّزٙب لذ 2009 اٌضبٟٔ اٌشثغ

 عؼش ػٓ %28 ثٕغجخ ٚثبسرفبع ٌلاٚٔقخ دٚلاساً 1,107 اٌضبٟٔ ٌٍشثغ اٌج١غ عؼش ِزٛعو ٚوبْ . اٌز٘ت أعؼبس اسرفبع ثزأص١ش ٚوزٌه
 ِج١ؼبد ػٓ ٔزغذ س٠بي ١ٍِْٛ 24 ثٍغذ إ٠شاداد رؾم١ك أ٠نبً اٌّج١ؼبد ّٔٛ دػُ ٚلذ. دٚلاساً 931 ثٍغ اٌزٞ 2009 اٌضبٟٔ ٌٍشثغ اٌج١غ

. اٌز٘ت اعزىؾبف ٌؼ١ٍّبد صب٠ٛٔبً ِٕزغبً ٠ؼزجش اٌزٞ اٌضٔه

 : ِٕخفغ  EBITDA٘بِش اٌشثر الإخّبٌٟ ِشرفغ ٌٚىٓ ٘بِش
 فٟ %53 ٚ 2010 الأٚي اٌشثغ فٟ %52 ثؾٛاٌٟ ِمبسٔخ 2010 اٌضبٟٔ اٌشثغ فٟ %56 ِؼبدْ ٌؾشوخ الإعّبٌٟ اٌشثؼ ٘بِؼ ثٍغ

 اٌؼبَ سثؼٟ ِذٜ ػٍٝ اٌّغزٜٛ ٘زا فٟ ٠غزمش عٛف اٌٙبِؼ ٘زا أْ ٔؼزمذ إٕٔب. اٌز٘ت أعؼبس فٟ ثبلاسرفبع ِذفٛػبً 2009 اٌضبٟٔ اٌشثغ
 فٟ EBITDA  ِٓ 32.8% ٘بِؼ أخفل فمذ ٚثبٌّمبسٔخ،. اٌفٛعفبد ِؾشٚع فٟ اٌؼًّ رذؽ١ٓ ثؼذ فمو ٠شرفغ عٛف ٚأٔٗ اٌمبد١ِٓ

 اٌؼ١ِّٛخ ٚاٌّقشٚفبد اٌّج١ؼبد ِقشٚفبد فٟ %64 ثٕغجخ اسرفبع ثغجت اٌضبٟٔ اٌشثغ فٟ %30.4 إٌٝ 2010 الأٚي اٌشثغ
 ٔظشاً اٌمبدِخ الأسثبع خلاي الاعزىؾبف رىب١ٌف اسرفبع ٔزٛلغ إٕٔب. الأٚي اٌشثغ فٟ ػ١ٍٗ وبٔذ ػّب الاعزىؾبف ٚرىب١ٌف ٚالإداس٠خ
 ِمبسٔخ اٌضبٟٔ اٌشثغ فٟ اٌشثؼ فبفٟ ٚ٘ٛاِؼ اٌزؾغ١ً ٘ٛاِؼ اسرفؼذ ٚلذ. اٌّؾزٍّخ اٌؾشوخ ِٕبعُ فٟ الاعزىؾبف أػّبي لاعزّشاس

 . %15.9 اٌشثؼ فبفٟ ٘بِؼ ثٍغ ث١ّٕب %19.9 اٌزؾغ١ً سثؼ ٘بِؼ ثٍغ ٚلذ. الاعزٙلان ِؼذي أخفبك ثغجت 2009 الأٚي ثبٌشثغ

 :اٌّج١ؼبد ِٕخفؼخ ٌٍشثغ، ٚٔزٛلغ اسرفبػٙب ِشح أخشٜ / ٔسجخ الإٔفبق اٌشأسّبٌٟ
/ اٌشأعّبٌٟ الإٔفبق ٔغجخ أخفنذ فمذ ؽب١ٌبً، اٌغبس٠خ ٌٍؾشوخ اٌنخّخ الاعزضّبس٠خ اٌّؾبس٠غ الاػزجبس فٟ الأخز ِغ اٌّزٛلغ، غ١ش ِٓ

 ٌٍّؼب١٠ش ٚفمبً عذاً ِشرفؼبً اٌّغزٜٛ ٘زا ٠ظً ٚث١ّٕب. اٌضبٟٔ اٌشثغ فٟ %310 إٌٝ الأٚي اٌشثغ فٟ %661 ِٓ ِؼبدْ ٌؾشوخ اٌّج١ؼبد
 خلاي ٘بِبً ٠ظً عٛف اٌشأعّبٌٟ الإٔفبق إْ. اٌمبدِخ الأسثبع خلاي أخشٜ ِشح إٌغجخ ٘زٖ رشرفغ أْ ٔزٛلغ رٌه ِغ فئٕٔب ػ١ٍٙب، اٌّزؼبسف

 . خبفخ ثقفخ الأ١ٌَّٔٛٛ ِؾشٚع فٟ الإٔؾبءاد أػّبي لاعزّشاس ٔظشاً اٌمبدِز١ٓ اٌغٕز١ٓ
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  اٌّج١ؼبد 
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 :ٍِخض اٌزٛلؼبد ٚاٌفشص اٌّب١ٌخ 
 ػ١ٍّبرٙب فٟ اٌغ١ذ أدائٙب فٟ ِؼبدْ رغزّش أْ ٔزٛلغ فئٕٔب اٌّشرفؼخ، اٌز٘ت ث١غ ثأعؼبس ِذػِٛبً ٚالأسثبػ ٌلإ٠شاداد اٌمٜٛ إٌّٛ ِغ

 اٌّج١ؼبد ِٓ %76 ٔغجخ ١ٌّضً ِنيشد ثؾىً ٠ّٕٛ صُ 2011 ػبَ فٟ اٌفٛعفبد إٔزبط ٔؾبه ٠جذأ أْ ٠ٚزٛلغ. ثبٌز٘ت اٌخبفخ اٌشئ١غ١خ
 ِؼذي فئْ ، اٌغذ٠ذح اٌؼ١ٍّبد ٘زٖ فٟ ٌلاعزضّبس ٚوٕز١غخ. 2014 ػبَ فٟ الأ١ٌَّٔٛٛ إٔزبط ٔؾبه ٠جذأ أْ ٠زٛلغ رٌه ٚػمت. اٌؼبَ رٌه فٟ

 فبفٟ ٔغجخ رجٍغ أْ ٠زٛلغ إر فبف، د٠ٓ ٚمؼ١خ إٌٝ اٌّبمٟ اٌؼبَ فٟ ٔمذ٠خ فبفٟ ٚمؼ١خ ِٓ ٠زشاعغ أْ ٠زٛلغ ٌّؼبدْ اٌّذ١ٔٛ٠خ
 رخفل أْ ٠ّىٓ اٌفٛعفبد أػّبي ِٓ اٌم٠ٛخ إٌمذ٠خ اٌزذفمبد أْ ٔؼزمذ فئٕٔب رٌه، ِٚغ . 2010 ثٕٙب٠خ ِشح EBITDA 7.9 / اٌذ٠ٓ

 اٌضلاصخ فٟ اٌؼًّ ِٕظِٛخ اوزّبي ٚػٕذ . ِشح 3 ٚ 2.5 ث١ٓ ٠زشاٚػ ِؼمٛي ِغزٜٛ إٌٝ EBITDA/ اٌذ٠ٓ فبفٟ ٔغجخ عش٠غ ٚثؾىً
 ِٓ ثذءاً ٚاٌّزىبٍِخ اٌّزٕٛػخ الأٔؾيخ راد اٌشائذح اٌؼب١ٌّخ اٌؾشوبد ِٓ ٚاؽذح ِؼبدْ رقجؼ أْ ٔزٛلغ فئٕٔب ، 2013 ثٕٙب٠خ ٔؾبىبد
 .إٌّيمخ ِغزٜٛ ػٍٝ ِزٕٛػخ أٔؾيخ راد ل٠ٛخ ؽشوخ رقجؼ ٚأْ اٌّؼبدْ ثزق١ٕغ ٚأزٙبءً اٌزؼذ٠ٓ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ٔزبئح ِؼبدْ اٌشثؼ١خ    16.       

Q2 

2009

Q1 

2010

Q2 

2010Q2 2010

(SAR mn)تغيز%فعهيفعهيفعهي

تٕلعاث بحٕث 

يلاحظتانزاجحي انًانيت

ٌّج١ؼبد ٚأعؼبس اٌج١غ11.9164%176153197انًبيعاث َ ا اسرفؼذ الإ٠شاداد ثٕغجخ 20% فٛق رمذ٠شارٕب ِذفٛػخ ثبسرفبع أدجب

17.595%9381110إجّبٌٟ اٌشثخ

َ اٌغبثك فٟ أعؼبس  ؼٌب ٌٍشثغ ِمبسٔخ ثٕفظ اٌشثغ ِٓ ا أػٍٝ ِٓ رمذ٠شارٕب ٔز١جخ لاسرفبع ج١ذ ثٕغجخ %28.7 

زٌ٘ت ث١غ ا

أدٝٔ ِٓ رٛلؼبرٕب ثّمذاس 1.3 ٔمطخ ِئ٠ٛخ ٔظشاً لاسرفبع رىب١ٌف الإٔزبج58%55.6%52.5%53.0%٘بِؼ إجّبٌٟ اٌشثخ

ٌّصبس٠ف الإداس٠خ ٚاٌؼ١ِّٛخ (48)47.4%(31)(10)(21)ا

ؼ١ٌِّٛخ ٚالإداس٠خ ثغجت اسرفبع رىب١ٌف  صشٚفبد ا ْ ِزٛلؼبً فمذ اسرفؼذ ِصشٚفبد اٌج١غ ٚاٌّ وّب وب

اٌزؾغ١ً

EBITDA545060%12.057اٌغبثك 

EBITDA 30.4%32.8%30.4%٘بِؼ

َ اٌغبثك غ١ش أٔٗ أخفط ػٍٝ أعبط اٌشثغ ِمبسٔخ ثبٌشثغ اٌغبثك ثغجت  ؼٌب ٘بِؼ EBITDA  ِغزمش ِٕز ا

الاسرفبع فٟ رىب١ٌف الاعزىؾبف

15.232%-253421الإ٘لاوبد ٚالإطفبء

َ اٌغبثك غ١ش أٔٗ أخفط ػٍٝ أعبط اٌشثغ ِمبسٔخ ثبٌشثغ اٌغبثك ثغجت  ؼٌب ٘بِؼ EBITDA  ِغزمش ِٕز ا

الاسرفبع فٟ رىب١ٌف الاعزىؾبف

أػٍٝ ِٓ رمذ٠شارٕب ثغجت أخفبض فٟ ِصشٚفبد الاعزٙلان35.125%291739صافي ربح انعًهياث

وّب روش أػلا5363NA67ٖ(8)صبفٟ اٌشثخ لجً خصُ اٌضوبح

NA(23)(34)(33)(103)اٌضوبح

َ اٌغبثك. ِٚغ رٌه ٠ظً ِؼذي اٌضوبح ِشرفؼبً  ؼٌب ِخصص اٌضوبح ِٕخفط ثّمذاس اٌثٍث ػٓ ٔفظ اٌشثغ ِٓ ا

جذاً ػٕذ ٔغجخ 54% ِٓ صبفٟ اٌشثخ لجً اٌضوبح . ٚلا ٔضاي ٔزغبءي دٛي ثمبء ِؼذي اٌضوبح ِشرفؼبً جذاً 

ٌٍؾشوخ ٠جذٚ ٘ٛ اٌغجت اٌشئ١غٟ مذ الإجّبٌٟ  ْ اسرفبع سص١ذ إٌ سغّبً ػٓ أ

2131NA45(7)صافي انزبح لبم خصى انشكاة

ٌٍشثغ اٌثبٟٔ. ٚلذ  أػٍٝ ثٕغجخ 51% ِٓ اٌشثغ الأٚي ٌٚىٕٗ ألً ِٓ رمذ٠شارٕب إر رٛلؼٕب ِمذاس صوبح ِٕخفط 

أعُٙ فٟ رٌه أ٠عبً أخفبض اٌشثخ ِٓ الاعزثّبس

(838)(611)(1,015)(2,671)الإٔفبق اٌشأعّبٌٟ

ْ الإٔفبق اٌشأعّبٌٟ ِٕخفعبً ثؾىً غ١ش ِزٛلغ فٟ اٌشثغ اٌثبٟٔ. ٚثٕبءً ػ١ٍٗ فإٕٔب ٔزٛلغ اسرفبػبً فٟ  وب

َٛ١ٔٛ َ ٔز١جخ ٌلاعزثّبس فٟ ِؾشٚع الأٌّ ؼٌب ٌّزجم١خ ِٓ ا ٌّصشٚفبد اٌشأعّب١ٌخ ٌلأسثبع ا ا

ٌّج١ؼبد /ا 512%310%661%1515%الإٔفبق اٌشأعّبٌٟ

ٜ رٌه أعبعب لإٔؾبء  ٌّج١ؼبد ِشرفؼخ فٟ الأسثبع اٌزب١ٌخ ٠ٚؼض ٌّصشٚفبد اٌشأعّب١ٌخ/ا ْ ٔغجخ ا ْ رىٛ ٔزٛلغ أ

.َٛ١ٔٛ ِصٙش الأٌّ

ذ٠ٌٓ (543)141(1,283)(5,726)صبفٟ ا

ْ ٠شرفغ صبفٟ  ذ٠ٌٓ ثّمذاس ثغ١ط ٠ؼىظ الاعزثّبس اٌعخُ، ٚٔزٛلغ أ مذ ٚا ْ اٌزأسجخ ث١ٓ ٚظؼ١خ صبفٟ إٌ إ

مٌش٠ت ٜ ا ٌّذ ذ٠ٌٓ خلاي ا ا

EBITDA/ٓذ٠ٌ (2.4)0.6(6.4)(26.7)صبفٟ ا

ْ رٕخفط  ذ٠ٌٓ / EBITDA  ِٕخفعخ دب١ٌبً ٚج١ذح ٌٚىٕٙب عٛف رشرفغ ثؾىً ِعطشد لجً أ ٔغجخ صبفٟ ا

 ِشح أخشٜ
 ٚاٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ, ِؼٍِٛبد اٌششوخ:    اٌّظذس



 ِؼبدْ
 اٌظٕبػٟ– اٌزؼذ٠ٓ
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 :اٌزم١١ُ 
ؿش٠مخ اٌشثر الالزظبدٞ اٌّسسَٛ ٚؿش٠مخ رس١ًٍ 

اٌّؼبػفبد اٌّمبسٔخ 

 : ٍِخض ٌّٕٙد١زٕب
 اٌم١ّخ ىش٠مخ أؽ١بٔبً رغّٝ ٚاٌزٟ (DEP) اٌجؼ١ذ ٌٍّذٜ اٌّؾغَٛ الالزقبدٞ اٌشثؼ ىش٠مخ ٟ٘ ِؼبدْ ؽشوخ ٌزم١١ُ اٌشئ١غ١خ ىش٠مزٕب إْ

 اٌّؾغِٛخ إٌمذ٠خ اٌزذفمبد ىش٠مخ ػٓ ىف١فبً اخزلافبً رخزٍف اٌيش٠مخ ٚ٘زٖ . (EVA) اٌجؼ١ذ ٌٍّذٜ اٌّؾغِٛخ اٌّنبفخ الالزقبد٠خ
 إٌمذٞ ٚاٌزذفك ٚا١ٌّضا١ٔخ اٌذخً ٌمبئّخ فش٠ؾخ رٛلؼبد ثؼًّ ٔمَٛ أػذدٔب٘ب اٌزٟ إٌّبرط ٚفٟ. ؽغبث١خ ٔبؽ١خ ِٓ ٌٙب ِغب٠ٚخ ٌٚىٕٙب

 ؽزٝ ٔضٚلًا ، الإمبفٟ اٌؼبئذ أٞ ، اٌّغزضّش اٌّبي سأط ػٍٝ اٌؼبئذ فٟ ِغزّش رٕبلـ ؽذٚس ٔفزشك رٌه ثؼذ . 2012 ػبَ ؽزٝ
 رغٕت ػٍٝ رغبػذ اٌيش٠مخ ٘زٖ إْ . اٌقش٠ؾخ رمذ٠شارٕب فزشح ٔٙب٠خ ِٓ ػبِبً 40 إٌٝ رقً فزشح خلاي اٌّبي سأط رىٍفخ إٌٝ اٌٛفٛي

 ٚلذ فٟ ػؾٛائ١خ ٔميخ ػٕذ اٌزٛلؼبد ػًّ ػٓ ٠زٛلف ِب ػبدح اٌّؾًٍ أْ  ثبٌزؾذ٠ذ ٟٚ٘ اٌي٠ًٛ اٌّذٜ ّٔبرط ىش٠مخ فٟ ؽبئؼخ ِؾىٍخ
 اٌؼبئذاد أْ وّب ِغزؾ١لا ٠ؼزجش ٘زا فئْ اٌّب١ٌخ إٌظش٠خ ٔبؽ١خ ِٓ أِب. ػب١ٌخ ػبئذاد رؾمك رضاي لا ثبٌزؾ١ًٍ اٌّؼ١ٕخ اٌؾشوخ ف١ٗ رىْٛ

 .أخشٜ ىشق ثأٞ أٚ الأٔظّخ أٚ إٌّبفغخ خلاي ِٓ اٌّيبف ٔٙب٠خ فٟ رخزفٟ عٛف الإمبف١خ

 ٚ٘بِؼ اٌّفزشك الإ٠شاداد ّٔٛ ف١ٙب ثّب اٌؼٛاًِ ِٓ ٌٍؼذ٠ذ ؽغبعخ اٌّؾغَٛ الالزقبدٞ اٌشثؼ ىش٠مخ ػٍٝ اٌمبئّخ رم١١ّبرٕب إْ
EBITDA  آخش ٘بَ ِزغ١ش ٕٚ٘بن. اٌقش٠ؾخ ٌٍزٛلؼبد الأخ١شح اٌغٕخ أٞ ، 2021 ػبَ فٟ اٌّج١ؼبد/ اٌشأعّبٌٟ الإٔفبق ٚٔغجخ ٛ٘ٚ 

 اٌّبي سأط ٌزىٍفخ اٌّشعؼ اٌّزٛعو ِٓ أػٍٝ ػبئذاد اٌؾشوخ خلاٌٙب رؾمك اٌزٟ اٌفزشح أٞ ٌٍؾشوخ، اٌزٕبفغ١خ ١ٌٍّضح اٌّفزشمخ اٌفزشح ِذح
 30 فزشح افزشمٕب ثقذد٘ب ٔؾٓ اٌزٟ اٌؾبٌخ ٚفٟ. ِٛمٛػ١خ غ١ش ػ١ٍّخ اٌؾبي ثيج١ؼخ ٟ٘ اٌزٕبفغ١خ ا١ٌّضح فزشح ىٛي رؾذ٠ذ ػ١ٍّخ إْ. 

 إٌّبفغْٛ ع١ؾزبط ث١ّٕب اٌزبس٠خ رٌه ؽزٝ إ٠غبث١خ ٔمذ٠خ رذفمبد رٛفش عٛف اٌغذ٠ذح ِؼبدْ ٔؾبىبد أْ أعبط ػٍٝ ِؼبدْ ٌؾشوخ ػبِبً
  .فؼبي ثؾىً ِؼبدْ ٌّٕبفغخ اٌغٕٛاد ِٓ ٌٍؼذ٠ذ

 أوضش اٌّؾغَٛ الالزقبدٞ اٌشثؼ رم١١ُ ٠ىْٛ اٌزٞ اٌؼبًِ فئْ ، اٌّؾغَٛ إٌمذٞ اٌزذفك ػٍٝ لبئّخ ىش٠مخ أٞ ِغ اٌؾبي ٘ٛ ٚوّب ٌٚىٓ
 ِؼبدْ ٌؾشوخ رمش٠جبً %81 ِغزٜٛ ػٕذ WACC ٔغجخ افزشمٕب ٚلذ (WACC) اٌّبي سأط ٌزىٍفخ اٌّشعؼ اٌّزٛعو ٘ٛ ٌٗ ؽغبع١خ

 ػٍٝ %4.25 ٠جٍغ فؼٍٟ فبئذح عؼش رذفغ ِؼبدْ فئْ رمذ٠شارٕب ٚؽغت. اٌذ٠ٓ ػٍٝ ٔغج١بً إٌّخفنخ اٌفبئذح ػٍٝ ٔبؽ١خ ِٓ رغزٕذ ٚاٌزٟ
 ٟٚ٘ اٌؼبِخ الاعزضّبساد فٕذٚق ِٓ رأرٟ ِؼبدْ د٠ْٛ ِٓ ٘بِبً عضءاً أْ ؽم١مخ إٌٝ إٌّخفل اٌغؼش ٘زا ٚٔؼضٜ. الإعّبٌٟ اٌذ٠ٓ

  .%0.5 إ١ٌٗ ِنبفبً ٌٕذْ ثٕٛن ث١ٓ اٌغبئذ اٌفبئذح عؼش أعبط ػٍٝ رؾغت

 رمذ٠ش فئْ أخشٜ ِٚشح اٌّفزشمخ اٌزمذ٠شاد فزشح ٔٙب٠خ فٟ اٌّبي سأط ١ٌٙىً عذاً ؽغبط ثذٚسٖ اٌّبي سأط ٌزىٍفخ اٌّشعؼ اٌّزٛعو إْ
 ِؼبدْ ٌؾشوخ %36 رجٍغ( اٌّبي سأط + اٌذ٠ٓ/ )ٔٙبئٟ د٠ٓ ٔغجخ افزشمٕب ٌمذ. ِٛمٛػ١خ غ١ش ػ١ٍّخ ٠ؼزجش إٌٙبئٟ اٌّبي سأط ١٘ىً
 . 2010 اٌضبٟٔ ٌٍشثغ اٌذ٠ٓ ِغزٜٛ ِٓ لش٠جخ ٟٚ٘

ثبلإمبفخ  إٌٝ اٌيش٠مخ اٌّزوٛسح، فمذ اعزخذِٕب ىش٠مخ رؾ١ًٍ اٌّنبػفبد اٌّمبسٔخ ثغشك رم١١ُ ؽشوخ ِؼبدْ ِمبسٔخ ثبٌؾشوبد 

/ ٚٚفمبً ٌٙزٖ اٌيش٠مخ ، فئٕٔب ٔغزخذَ ِمبسٔبد ٌجؼل ِؼب١٠ش اٌزم١١ُ، أّ٘ٙب ِنبػفبد ل١ّخ اٌؾشوخ . اٌشئ١غ١خ الأخشٜ فٟ إٌّيمخ

EBITDA   -ٚثّب أْ ِؼبدْ عٛف رزؾٛي إٌٝ ؽشوخ راد ٔؾبىبد . ثؾشوبد أخشٜ راد أّٔبه أػّبي ِّبصٍخ ٌزمذ٠ش اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ

إٕٔب .  ، فمذ أعش٠ٕب رم١١ّبً ٌىً ليبع ِٓ ليبػبد الأػّبي ػٍٝ ؽذ2014ِٖزٕٛػخ فٟ ِغبي إٔزبط اٌّؼبدْ ٚالأعّذح ٚاٌزؼذ٠ٓ ثؾٍٛي ػبَ 

 ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ِٓ %24 ٚ %76ٔؼزمذ أْ اٌّؾشن اٌشئ١غٟ ٌغؼش اٌغُٙ ع١ىْٛ ٘ٛ ٔؾبه الأعّذح ٚٔؾبه اٌز٘ت اٌٍزاْ ع١ؾىلاْ 

ٚلذ اعزجؼذٔب ٔؾبه الأ١ٌَّٔٛٛ اٌخبؿ ثّؼبدْ ِٓ اٌّمبسٔخ ِغ ٔظ١شارٙب ِٓ اٌؾشوبد لإٔٔب ٌُ . ٚفمبً ٌزمذ٠شارٕب 2011إ٠شاداد ِؼبدْ فٟ 

ٚلذ أخزٔب ِزٛعيب ِشعؾبً ٌٍيش٠مز١ٓ اٌّغزخذِز١ٓ ثبػزجبسٖ عؼشاً ِغزٙذفبً ٌٕب ٚرٌه . ٔشٜ رأص١شاً ٌٙزا إٌؾبه ػٍٝ عؼش اٌغُٙ ثؼذ

ٚفٟ سأ٠ٕب .  ٌيش٠مخ رؾ١ًٍ اٌّنبػفبد اٌّمبسٔخ%30 ٌيش٠مخ اٌشثؼ الالزقبدٞ اٌّؾغَٛ ٌٍّذٜ اٌجؼ١ذ ٚٔغجخ %70ثئػيبء ٚصْ ثٕغجخ 

 فئٕٔب ٔؼزجش أْ ىش٠مخ اٌّنبػفبد اٌّمبسٔخ ّٔضً ِؤؽشاً ع١ذاً ٌلأداء ٌٚزؾذ٠ذ اٌغؼش ٚالؼ١ب

 ٚرّنٟ. الأ١ٌَّٔٛٛ ِؾشٚع فٟ اٌّزٛلغ ٚاٌزمذَ اٌفٛعفبد ِؾشٚع أيلالخ ٘ٛ ِؼبدْ عُٙ ٌغؼش الأعبعٟ اٌّؾشن ٠غزّش أْ ٔزٛلغ إٕٔب
 الإفقبػ إْ. ٔؾبىبرٙب ر٠ٕٛغ فٟ اٌؼًّ ثغ١ش ػٍّبً اٌّغزضّش٠ٓ إؽبىخ أعً ِٓ ٢خش ٚلذ ِٓ اٌقؾف١خ ثبٌج١بٔبد الإدلاء فٟ لذِبً اٌؾشوخ

 .اٌؾشوخ ٌخيو ٚدػُّٙ اٌّغب١ّ٘ٓ  سغجخ ػٍٝ الإثمبء ؽأٔٗ ِٓ اٌغ١ذ ثبٌؾىً اٌّؼٍِٛبد ػٓ

 .ٚٔمذَ فٟ ِب ٠ٍٟ رؾ١ٍلًا رفق١ٍ١بً ٌٍم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌغُٙ اٌؾشوخ

 :اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌسُٙ ِؼبدْ 
ىش٠مخ اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ اٌّؾغِٛخ ى٠ٍٛخ الأعً ٚىش٠مخ رؾ١ًٍ : وّب روشٔب آٔفبً ، فمذ اعزخذِٕب ىش٠مز١ٓ ٌٍزم١١ُ ّ٘ب 

ٌٍميبػ١ٓ اٌشئ١غ١١ٓ فٟ   EBITDA/ ٚثبٌٕغجخ ٌيش٠مخ رؾ١ًٍ اٌّنبػفبد اعزخذِٕب ِنبػفبد ل١ّخ اٌؾشوخ . اٌّنبػفبد اٌّمبسٔخ

ٚلذ اعزجؼذٔب ٔؾبه الأ١ٌَّٔٛٛ ِٓ اٌزم١١ُ اٌّمبسْ ٔظشاً لأْ اٌؼ١ٍّبد اٌزؾغ١ٍ١خ ٌٓ رجذأ ؽزٝ أٚاخش . اٌؾشوخ ّٚ٘ب اٌز٘ت ٚاٌفٛعفبد

  .2014 أٚ 2013

 :ؿش٠مخ اٌشثر الالزظبدٞ اٌّسسَٛ ٌٍّذٜ اٌجؼ١ذ 
فٟ ىش٠مخ اٌشثؼ الالزقبدٞ اٌّؾغَٛ ٌٍّذٜ اٌجؼ١ذ ٌزمذ٠ش اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌغُٙ ِؼبدْ، اعزخذِٕب ِزٛعيبً ِشعؾبً ٌزىٍفخ سأط اٌّبي ثٕغجخ 

. ٚلّٕب ثؾغبة ٘زا اٌّزٛعو اٌّشعؼ ٚفمبً ٌّب ٘ٛ ِج١ٓ فٟ اٌغذٚي اٌزبٌٟ . 8.1%

 

ؿش٠مزٕب اٌشئ١غ١خ ٌٍزٛلؼبد ٟ٘ ؿش٠مخ اٌشثؼ 
 الالزظبدٞ اٌّؾغَٛ ٌٍّذٜ اٌجؼ١ذ 

  

ِؼبدْ رغزف١ذ ِٓ عؼش اٌفبئذح اٌفؼٍٟ 
إٌّخفغ اٌزٞ ٠مًٍ اٌّزٛعؾ اٌّشعؼ ٌزىٍفخ 

 سأط اٌّبي اٌّشعؼ

  

اعزخذِٕب ؿش٠مخ رؾ١ًٍ اٌّؼبػفبد اٌّمبسٔخ 
ثب٦ػبفخ إٌٝ ؿش٠مخ اٌشثؼ الالزظبدٞ 

 اٌّؾغَٛ ٌٍّذٜ اٌجؼ١ذ

  

٠زٛلغ أْ رغزّش اٌشفبف١خ اٌؼب١ٌخ ٌذػُ عؼش 
 .عُٙ اٌششوخ

  



 ِؼبدْ
 اٌظٕبػٟ– اٌزؼذ٠ٓ

25 August 2010 
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اٌّزٛسؾ اٌّشخر ٌزىٍفخ سأط اٌّبي :   ِؼبدْ 17.   

4.0% انعائذ انخاني يٍ انًخاطز

8.0% ٌّخبطش ؼٌبئذ اٌخبٌٟ ِٓ ا ٌّزٛلغ – ا ػبئذ اٌغٛق ا

0.9 ٌّؼذٌخ ل١ّخ ث١زب ا

11.5% رىٍفخ سأط ِبي الأعُٙ

4.3% ذ٠ٌٓ لجً اٌعشائت رىٍفخ ا

51.3% فٌؼٍٟ ِؼذي اٌعشائت ا

2.1% ذ٠ٌٓ ثؼذ اٌعشائت رىٍفخ ا

36.0% ٌّبي( ذ٠ٌٓ + سأط ا ٌّغزٙذف )ا ذ٠ٌٓ ا ا

8.1%  انًتٕطط انًزجح نتكهفت رأص انًال
 ثٍِٛجشط، اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ : اٌّقذس 

    

 

إٕٔب ٔؼزمذ أْ اٌغضء الأوجش ِٓ ل١ّخ ؽشوخ ِؼبدْ ٠ىّٓ فٟ سأط اٌّبي اٌّغزضّش، أٞ ر٠ًّٛ اٌذ٠ٓ ٚسأط ِبي الأعُٙ اٌزٞ رُ رٛظ١فٗ 

إْ اٌشثؼ الالزقبدٞ اٌّؾغَٛ، أٞ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍؼبئذاد الالزقبد٠خ اٌّغزمج١ٍخ أٚ . ثبٌفؼً ١ٌٚظ فٟ اٌؼبئذاد الالزقبد٠خ اٌّغزمج١ٍخ

 ث١ٍْٛ 29.5ِٓ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌؾشوخ ِؼبدْ اٌزٟ رجٍغ  ( %8ؽٛاٌٟ  )اٌؼبئذاد اٌزٟ رزغبٚص رىٍفخ سأط اٌّبي، ٠ّضً عضءاً ٠غ١شاً فمو 

اٌم١ّخ / إعّبٌٟ سأط اٌّبي اٌّغزضّش" اٌشثؼ الالزقبدٞ اٌّؾغَٛ ِٛمؼ فٟ اٌغذٚي اٌزبٌٟ ػٍٝ أٔٗ ٠ؼٕٟ ). س٠بي ؽغت رمذ٠شارٕب 

ِٚٓ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ اٌزمذ٠ش٠خ ٌٍؾشوخ ، ىشؽٕب فبفٟ اٌذ٠ٓ ٚرمذ٠شاد ِقبٌؼ الأل١ٍخ ٌٍٛفٛي إٌٝ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ اٌزمذ٠ش٠خ " . اٌّفمٛدح

 27.9ٚػٍٝ ٘زا الأعبط، لّٕب ثزمذ٠ش اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍغُٙ اٌٛاؽذ ٌؾشوخ ِؼبدْ ػٕذ .  ث١ٍْٛ س٠بي25.8ٌشأط ِبي الأعُٙ اٌزٟ رجٍغ 

. س٠بلًا، وّب ٘ٛ ِٛمؼ فٟ اٌغذٚي اٌزبٌٟ 

 اٌشثر الالزظبدٞ اٌّسسَٛ: رم١١ُ ِؼبدْ    18.    

تمببى يعادٌ:طزيمت انزبح الالتصادي انًحظٕو

2,320 ٌّفمٛدح( م١ٌّخ ا ٌّىزغجخ/)ا م١ٌّخ ا اجّبٌٟ ا

27,148 ٌّغزثّش الافززبدٟ ٌّبي ا سأط ا

29,467 اجّبٌٟ ل١ّخ اٌؾشوخ

ٔبلصب :

-1,882 َ رمذ٠ش٠خ( ذ٠ٌٓ )2010 -أسلب ل١ّخ ا

-1,782 َ رمذ٠ش٠خ( دمٛق الال١ٍخ) 2010-أسلب

25,803 سأط ِبي الاعُٙ

925  اجّبٌٟ ػذد الأعُٙ

SAR 27.9 ٌٍغُٙ ؼٌبدٌخ  م١ٌّخ ا  ا
 ث١بٔبد اٌؾشوبد، اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ: ٌّقذسا

 

، فئٔٙب  ( ث١ٍْٛ س٠بي3.3)ث١ّٕب ٠ّىٓ اػزجبس رمذ٠شٔب ٌٍم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍؼبئذاد الالزقبد٠خ اٌّغزمج١ٍخ الإعّب١ٌخ ٌّؼبدْ ِزٛعيخ فمو 

ٚثؼجبسح أخشٜ ، فئٕٔب ٔؼزمذ أْ ِؼبدْ لذ اعزضّشد سأط ِبٌٙب ثؾىً ؽق١ف فٟ أفٛي ٠زٛلغ أْ رؾمك ػبئذاد رشثٛ ػٍٝ . إ٠غبث١خ

سأط ِبي / ٚػٍٝ ٘زا الأعبط، فئٔٗ لأِش ِض١ش ٌلاعزغشاة إٌٝ ؽذ ِب أْ ؽشوخ ِؼبدْ رزذاٚي ػٕذ ٔغجخ ل١ّخ ؽشوخ. رىٍفخ سأط اٌّبي

إْ ٘زٖ إٌغجخ رؾ١ش مّٕبً ، ِٓ ِٕظٛس عٛق الأعُٙ، إٌٝ أْ ِؼبدْ ١ِٙأح ٌزىجذ خغبئش الزقبد٠خ وج١شح فٟ .  ِشح0.6 ٠جٍغ (ِغزضّش

اٌّغزمجً أٚ ثذلًا ػٓ رٌه أٔٙب لذ اعزضّشد ثؾىً ِجبٌغ ف١ٗ فٟ أفٛي إٔزبع١خ رغبٚٞ فٟ اٌٛلذ اٌشا٘ٓ ألً وض١شاً ِّب دفؼزٗ اٌؾشوخ 

ٚػٍٝ أ٠خ ؽبي، فئٕٔب ٔؼزمذ أْ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾشوخ ِؼبدْ رغزؾك أْ رىْٛ . إٔٔب لا ٔمجً أ٠ب ِٓ ٘ز٠ٓ الاؽزّب١ٌٓ.ٔظ١ش ٘زٖ الأفٛي

سأط /  س٠بلًا ٌٍغُٙ، فئْ ٔغجخ ل١ّخ اٌؾشوخ23.6ٚػٕذ ِغزٜٛ عؼشٔب اٌّغزٙذف اٌزٞ ٠جٍغ .  ِشح ِٓ سأط ِبٌٙب اٌّغزضّش0.6أػٍٝ ِٓ 

 . ِشح ٟٚ٘ لا رضاي رّضً أخفبمبً ػٓ سأط اٌّبي اٌّغزضّش0.8اٌّبي اٌّغزضّش عزىْٛ 

 :طريقت المضاعفاث المقاروت 
 ثبٌّؾبس٠غ ثّمبسٔزّٙب ثؼنٙب ػٓ ِٕفق١ٍٓ لاؽك، ٚلذ فٟ ف١ٗ اٌجذء اٌّزٛلغ اٌفٛعفبد ٚٔؾبه ِؼبدْ فٟ اٌز٘ت ٌٕؾبه رم١١ّٕب أعش٠ٕب

 ٚأغٍٛ ث١ٍ١زْٛ ثٟ ارؼ ٚثٟ رٕزٛ س٠ٛ : ٟ٘ ِٕبفغخ ػب١ٌّخ ؽشوبد صلاس اعزخذِٕب ٌٍز٘ت، ِؼبدْ ٌؾشوخ ٚثبٌٕغجخ. ٌّٙب اٌّّبصٍخ
 إٌّيمخ فٟ الأعّذح ؽشوبد ِٓ ؽشوز١ٓ اخزشٔب فمذ ، ٌٍفٛعفبد ٚثبٌٕغجخ. اٌزؼذ٠ٓ ٟٚ٘ اٌؾشوبد ٘زٖ أػّبي ٌيج١ؼخ ٔظشاً أ١ِشوبْ

 ِمبسٔزّٙب ٠ّىٓ أٔٗ ٔؼزمذ ٌٚىٕٕب ِؼبدْ ِٓ ؽغّبً أفغش اٌؾشوبد ٘زٖ إْ. ِؼ١بس٠خ ل١بع١خ وّؤؽشاد ٌٍفٛعفبد ٚالأسد١ٔخ عبفىٛ ّٚ٘ب
 ٌّؾشٚع ِجبؽش ِٕبفظ ٟ٘ الأسد١ٔخ اٌفٛعفبد ؽشوخ أْ ٔغذ ٚث١ّٕب. إٌّيمخ ٔفظ فٟ ٚرٛاعذّ٘ب أػّبٌّٙب ٌيج١ؼخ ٔظشاً ثغٌٙٛخ

 اٌغٛق أل١بَ اٌزبٌٟ اٌغذٚي ٠ٚٛمؼ. ا١ٌٛس٠ب فٛعفبد ِغبي فٟ ػٍّٙب ثغجت ِجبؽشح ثؼذ٘ب رأرٟ عبفىٛ فئْ ِؼبدْ، فٟ اٌفٛعفبد
 .ٌٍفٛعفبد ِؼبدْ ثؾشوخ ِمبسٔخ اٌّزوٛسح ٌٍؾشوبد اٌزم١١ُ ِٚىشساد

اٌغضء ا٤وجش ِٓ ل١ّخ ِؼبدْ اٌؼبدٌخ ٠ىّٓ فٟ 
سأط اٌّبي اٌّغزضّش ١ٌٚظ فٟ ا٤سثبػ 

 الالزظبد٠خ اٌّؾغِٛخ 

  

ِبصٌٕب ٔؼزمذ أْ عُٙ ِؼبدْ ٠غزؾك أْ ٠زذاٚي 
سأط ِبي ِغزضّش / ػٕذ ٔغجخ ل١ّخ ششوخ 

  ِشح0.6أػٍٝ ِٓ 
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 أخشٜرس١ًٍ إٌست اٌّمبسْ ِغ ششوبد : ِششٚع ِؼبدْ ٌٍز٘ت19.      

ريٕس بهٕيبزج FY11E FY10E )Mn $( ليًت انشزكت )Mn $( انميًت انظٕليت انًُطمت انشزكاث

BLT LN Equity 5.4x 7.9x 195,412 186,827 ١خ ػبٌّ ثٟ ارؼ ثٟ ث١ٍ١زْٛ

RIO LN Equity 5.2x 5.6x 137,404 117,001 ١خ ػبٌّ س٠ٛ رٕزٛ

AAL LN Equity 4.6x 5.7x 64,559 51,568 ١خ ػبٌّ أجٍٛ ا١ِش٠ىبْ

5.2x 6.6x اجًاني انُظب نهظٕق

EBITDA/ليًت انشزكت

 
 ث١بٔبد اٌؾشوبد، اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ: ٌّقذسا

 

 رس١ًٍ إٌست اٌّمبسْ:  ششوخ ِؼبدْ ٌٍفٛسفبد 20.    

ريٕس بهٕيبزج

انميًت 

EBIT/انظٕليت

DA

ليًت انشزكت )$ 

)Mn

انميًت انظٕليت 

)Mn $( انًُطمت انشزكاث

FY11E FY10E

JOPH JR Equity 9.5x 8.3x 1,326 1,499 اٌؾشق الاٚعط فٌٛعفبد الاسد١ٔخ ؽشوخ ا

SAFCO AB Equity 11.2x 12.3x 8,233 9,116 اٌؾشق الاٚعط عبفىٛ

10.9x 11.5x  اجًاني انُظب 
  ، اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخادٔبد اٌؾشناثٟ: اٌّقذس    

 

 13.8 ٠جٍغ ِؼبدْ ٌغُٙ اٌؼبدي اٌغؼش أْ إٌٝ رٛفٍٕب فمذ اٌّمبسٔخ، ٌٍؾشوبد / EBITDA اٌؾشوخ ل١ّخ ِزٛعو ِنبػفبد إٌٝ اعزٕبداً
 الأوضش ثبٌؾشوبد ِمبسٔزٙب إٌّبعت ِٓ ١ٌٚظ رزٛعغ ظٍذ ِؼبدْ أْ أعبط ػٍٝ اٌيش٠مخ ٌٙزٖ %30 ثٕغجخ ٚصٔبً خققٕب ٚلذ. س٠بي

 ٔؾبه فٟ ٌّؼبدْ اٌّخيو الاعزضّبس إعّبٌٟ ٠ؾًّ لا اٌّّبصٍخ اٌؾشوبد رم١١ُ فئْ رٌه، ػٍٝ ػلاٚح. ى٠ٍٛخ ٌفزشح رؼًّ ظٍذ اٌزٟ ٔنغبً
 .ٌٍغُٙ اٌؼبدٌخ اٌم١ّخ ٠ض٠ذ عٛف أٔٗ ٔؼزمذ ٚاٌزٞ س٠بي ث١ٍْٛ 40 ٠جٍغ اٌزٞ الأ١ٌَّٔٛٛ

 رس١ًٍ إٌست اٌّمبسْ:  ِؼبدْ  21 . 
يعادٌ :انتمييى 

انًمارٌ انًهكيت   % ليًت انشزكت انٕحذة شزكت يعادٌ نهذْب

ؼبدْ ل١ّخ اٌؾشوخ ٌّ 100% 1,407 SAR mn ٌٍفٛعفبد  ْ ؽشوخ ِؼبد

1,407 70% 16,492 SAR mn

11,544 اجّبٌٟ ل١ّخ اٌؾشوخ

12,951 ذ٠ٌٓ ٔبلصب : صبفٟ ا

141 SAR mn

ل١ّخ ساط ِبي الاعُٙ

12,810 SAR Mn اجّبٌٟ ػذد الاعُٙ

925 mn ل١ّخ اٌغُٙ/س٠بي

13.85 SAR 
 اٌّب١ٌخ اٌشاعؾٟ ، اٌششوبد ث١بٔبد : اٌّظذس   

 

 اٌم١ّخ ٌيش٠مخ %70 ثٕغجخ ٚصْ ثئػيبء اٌّغزٙذف اٌغؼش ٌٙزا رٛفٍٕب ٚلذ. س٠بلًا 23.7 ػٕذ ِؼبدْ ٌؾشوخ اٌّغزٙذف عؼشٔب ؽذدٔب ٌمذ
 ٔؼزمذ إٕٔب(. ٌٍغُٙ ػبدٌخ ل١ّخ 13.8 )اٌّمبسٔخ اٌّنبػفبد ٌيش٠مخ %30ٚ( ٌٍغُٙ ػبدٌخ ل١ّخ 27.9 )اٌجؼ١ذ ٌٍّذٜ اٌّنبفخ الالزقبد٠خ

 ىّٛؽخ رٛعؼخ خيو ثزٕف١ز ؽب١ٌبً رمَٛ ِؼبدْ ؽشوخ أْ ؽم١مخ إٌٝ وج١ش ؽذٍ إٌٝ رؼضٜ أْ ٠ّىٓ اٌيش٠مز١ٓ ٘بر١ٓ ث١ٓ اٌىج١شح اٌفغٛح أْ
 .مخُ اعزضّبس ػٍٝ رؾزًّ

 :اٌشفبف١خ فٟ الأػّبي سٛف رسبػذ ِؼبدْ 
٠غذس ثٕب أْ ٔن١ف أْ ؽشوخ ِؼبدْ رُؼذ ٚاؽذح ِٓ ؽشوبد ل١ٍٍخ فٟ اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ رز١ّض ثؾفبف١زٙب ٌٚذ٠ٙب ِؼذي إفقبػ ع١ذ 

ٚلذ خققذ اٌؾشوخ لغّبً خبفبً ثؼلالبد اٌؼّلاء . وّب أٔٙب رغؼٝ عب٘ذح ٌزؾم١ك أفنً ِّبسعخ ػب١ٌّخ فٟ إػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

ٚٔؾٓ ٔؼزمذ أْ ٘زا اٌمغُ ع١ٕبي إػغبة اٌّغزضّش٠ٓ ٠ٚؼىظ ٌُٙ فٛسح ع١ذح ػٓ اٌؾشوخ ِٚٓ ؽأٔٗ أْ ٠غبػذ فٟ سفغ عؼش عُٙ 

إْ . ٠ٚزُ ػًّ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ثبٌٍغز١ٓ اٌؼشث١خ ٚالإٔغ١ٍض٠خ ٠ٚؾزًّ ػٍٝ رفبف١ً ع١ذح ٚٚاف١خ ٌىبفخ ثٕٛد ا١ٌّضا١ٔخ ٚث١بْ اٌذخً. اٌؾشوخ

إٕٔب ٔؼزمذ أْ اٌؾشوخ ٠ٕجغٟ ػ١ٍٙب أْ رجزي ألقٝ ِب فٟ ٚعؼٙب . ِضً ٘زٖ اٌؾفبف١خ، فٟ سأ٠ٕب، عٛف رخذَ اٌؾشوخ وض١شاً فٟ اٌّذٜ اٌجؼ١ذ

ثبلإمبفخ إٌٝ رٌه، ٠ٕجغٟ ػٍٝ اٌؾشوخ أْ . ٌزقجؼ ؽفبفخ أوضش ٚرٛفش رفبف١ً ِؾذصخ ٌلاؽز١بى١بد ٚالاؽز١بى١بد اٌّؾزٍّخ فٟ ِٕبعّٙب

  .رؾبٚي رٛف١ش ِؼٍِٛبد أوضش ؽٛي ١٘بوً اٌزىٍفخ ٌميبػبد أػّبٌٙب اٌّخزٍفخ

 

ٌزم١١ُ ِششٚع اٌز٘ت ٌششوخ ِؼبدْ ػٍٝ 
أعبط ِمبسْ، فمذ اعزخذِٕب ششوبد رؼذ٠ٓ 

 ػب١ٌّخ وّؤششاد ل١بع١خ

  

ٌمذ اخزشٔب ششوزٟ أعّذح ِٓ إٌّـمخ 
 وّؤششاد ل١بع١خ ٌّؼبدْ

  

 س٠بلًا ػٍٝ 23.7ؽذدٔبً عؼشاً ِغزٙذفبً ٠جٍغ 
 ٌـش٠مزٟ %30، %70أعبط ٚصْ ثٕغجخ 

 رم١١ُ ِخزٍفز١ٓ 
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SARmn - 12/10 12/09 12/08لائًت انذخمE12/11E12/12E

           5,280           3,586              729                634                  460انًبيعاث

ٌّج١ؼبد           (2,241)          (1,623)             (318)               (296)                 (233)رىٍفخ ا

           3,039           1,963              411                338                  227انزبح الإجًاني

َ اٌذى١ِٛٗ اٌشعٛ

ٌّصبس٠ف الإداس٠خ ٚاٌزغ٠ٛم١خ              (925)             (611)             (285)               (262)                 (321)ا

           2,114           1,352              126                  76                   (94)ربح انعًهياث

      

          (2,676)          (1,963)             (491)               (414)                 (425)ِصبس٠ف ٔمذ٠خ رؾغ١ٍ١خ

EBITDA35                    221                238              1,623           2,604           

             (490)             (270)             (112)               (144)                 (129)اعزٙلان ٚ اطفبء

           2,114           1,352              126                  76                   (94)ربح انعًهياث

ٌّب١ٌٗ ٌّصبس٠ف ا              (391)                52              158                314                  290صبفٟ ا

ؼٌّلاد الأجٕج١ٗ سثخ/خغبسح رذ٠ًٛ ا

               -               -               -                 -                     (0)ِخصصبد

الا٠شاداد الاخشٜ

               -               -                   1                302                       4ِصبس٠ف أخشٜ

           1,723           1,404              260                663                  195انذخم لبم انشكاة ٔانضزيبّ

             (345)             (281)             (134)               (264)                   -اٌعش٠جخ / اٌضوبح

             (483)             (393)                   4                    5                       6دمٛق الأل١ٍخ

              896              730              131                404                  202صافي انزبح

               -               -               -                 -                   - ِجّٛع  الأسثبح ِٛصػخ

رذ٠ًٛ إٌٝ الادز١بطٟ  
  12/08 12/09 12/10E12/11E12/12E

ٌّؼذٌٗ 925.0925.0925.0925.0925.0ػذد الأعُٙ ا

SAR - ٌٍُٙغ  ٞ مذ 0.4900.5880.2581.5072.020اٌزذفك إٌ

SAR -  ٌٍُٙغ ٌّٛصع  0.3040.4370.1420.7890.968اٌشثخ ا

SAR - ٌٍُٙغ ٌّٛصع  00000اٌشثخ ا  
12/10E12/11E12/12E 12/09 12/08انًُٕ 

ٌّج١ؼبد 47.3%391.8%14.9%37.9%88.5%ّٔٛ ا

54.8%377.7%21.4%49.3%162.5%ّٔٛ اٌشثخ الإجّبٌٟ

EBITDA ّٛٔ%114.8%531.7%8.0%581.0%60.5

ؼ١ٌٍّبد 56.3%971.1%65.6%198.9%ّٔٛ سثخ ا

22.7%457.6%67.6%-100.4%9.3%-ّٔٛ صبفٟ اٌشثخ

22.7%457.6%67.6%-43.5%72.6%-ّٔٛ سثذ١خ اٌغُٙ   
 

12/10E12/11E12/12E 12/09 12/08انٕٓايش 

57.6%54.7%56.4%53.4%49.3%٘بِؼ اٌشثخ الإجّبٌٟ

49.3%45.3%32.7%34.8%7.6%ٌٍفٛائذ

ؼ١ٌٍّبد 40.0%37.7%17.3%12.0%20.5%-٘بِؼ سثخ ا

ذٌخً لجً اٌعش٠جٗ ٚاٌضوبٖ 32.6%39.2%35.7%104.5%42.4%٘بِؼ ا

17.0%20.4%18.0%63.7%43.8%٘بِؼ صبفٟ اٌشثخ  
 ٖ 12/10E12/11E12/12E 12/09 12/08انُظب الأخز

ٌّبي اٌزؾغ١ٍٟ ؼٌبئذ ػٍٝ سأط ا 5.0%3.7%0.4%0.3%0.5%-ا

ٌّٛظف ٌّبي ا ؼٌبئذ ػٍٝ سأط ا 4.6%3.4%0.2%0.3%1.7%-ا

ٌّلان ؼٌبئذ ػٍٝ دمٛق ا 5.0%4.3%0.8%2.5%1.9%ا

20.0%20.0%51.3%39.8%0.0%ٔغجخ اٌعش٠جخ / اٌضوبح

ٌّج١ؼبد ٌّبي\ ا 87.1%113.5%475.7%1748.2%1689.4%أفبق سأط ا

ٌّٛصػٗ 0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%ٔغجٗ الاسثبح ا  
12/10E12/11E12/12E 12/09 12/08يماييض انتمييى 

P/E (x)66.4                 46.3               142.7           25.6             20.9             

P/CF (x)41.3                 34.4               78.2             13.4             10.0             

P/B (x)1.2                   1.1                 1.1               1.1               1.0               

ٌّج١ؼبد                3.5               5.2             25.6               29.5                 29.1ل١ّخ اٌؾشوخ/ا

EBITDA/7.2             11.5             78.4               84.7               383.3ل١ّخ اٌؾشوخ               

EBIT/ل١ّخ اٌؾشوخNA245.0             148.0           13.8             8.8               

ٌّٛظف ٌّبي ا                0.4               0.5               0.6                 0.7                   1.1ل١ّخ اٌؾشوخ /سأط ا

ؼٌبئذ 0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%ٔغجخ ا  

 اٌّب١ٌخ ٚاٌشاعؾٟ, اٌؾشوخ ِؼٍِٛبد :المصدر
 
 

 عٛف ٠غبػذ فٟ 2011اسرفبع ا٠٦شاداد فٟ 
 دػُ اٌشثؾ١خ

عٛف ٠ضداد ٘بِش اٌشثؼ لجً خظُ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ 
ٚاٌؼشائت ٚالاعزٙلان ٚا٦ؿفبء خلاي اٌغٕٛاد 
اٌمبدِخ غ١ش أْ رىب١ٌف اٌز٠ًّٛ عزىْٛ ػبئمب أِبَ 

  ّٔٛ طبفٟ اٌشثؼ 

ٔزٛلغ أْ رظً ٔغجخ اٌّظشٚفبد اٌشأعّب١ٌخ 
اٌّج١ؼبد ِشرفؼخ عذا ؽزٝ اوزّبي ِششٚع /

 ا١ٌّٔٛ٤َٛ

 EBITDA/عٛف رٕخفغ ٔغجخ ل١ّخ اٌششوخ
ثشىً ؽبد فٛس ثذء رشغ١ً ِظٕغ اٌفٛعفبد 



 ِؼبدْ
 اٌظٕبػٟ– اٌزؼذ٠ٓ
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SARmn - 12/10 12/09 12/08انًزكش انًانيE12/11E12/12E

مذ ِٚب ٠ؼبدٌٗ          13,211         12,700         11,474          11,519             11,335إٌ

ُِ  رجبس٠خ             2,425           1,043              212                  53                  114ر

           2,904           2,186              256                206                  167ِخضْٚ

ٌّزذاٌٚٗ الأخشٜ               492              492              492                383                  910الأصٛي ا

         18,983         16,373         12,385          12,131             12,430يجًٕع الأصٕل انًتذأنت

         25,407         21,296         17,496          14,144               7,053ِجّٛع الأصٛي اٌثبثزٗ

               -               -               -                 -                   -إجّبٌٟ الاعزثّبساد

               -               -               -                 -                   -اٌؾٙشح

ٌٍّّٛعٗ الأخشٜ            3,502           3,502           3,502             2,936               1,810الأصٛي غ١ش ا

                18                18                18                  19                    66ِجّٛع الأصٛي الأخشٜ

         28,927         24,817         21,016          17,098               8,929يجًٕع الأصٕل طٕيهّ الأجم

         47,910         41,189         33,401          29,230             21,358يجًٕع الأصٕل

ذ٠ٌٓ لص١ش الأجً                -               -               -                 -                   -ا

الاٌزضاِبد اٌزجبس٠ٗ

               -               -               -                 -                   -أسثبح دائٕٗ

َ لص١شح الأجً الأخشٜ اٌخصٛ

           5,680           4,508           1,370             1,906               3,573يجًٕع انخصٕو لصيزة الأجم

َ ط٠ٍٛخ الأجً          21,053         16,882         13,356             8,783                  820ِجّٛع اٌخصٛ

ٜ ط٠ٍٛخ الأجً                -               -               -                 -                   -الاٌزضاِبد الأخش

              184              184              184                176                  139ِخصصبد

         21,237         17,066         13,540             8,959                  959يجًٕع انخصٕو لصيزة الأجم الأخزٖ

           2,654           2,171           1,778             1,782                  639دمٛق الأل١ٍخ

ٌّذفٛع ٌّبي ا            9,250           9,250           9,250             9,250               9,250سأط ا

           9,089           8,193           7,463             7,332               6,938اجّبٌٟ الادز١بط١بد

         18,339         17,443         16,713          16,582             16,188أجًاني حمٕق انًظاًْيٍ

         20,993         19,615         18,491          18,365             16,827يجًٕع حمٕق انًظاًْيٍ

          47,910         41,189         33,401          29,230             21,358يجًٕع حمٕق انًظاًْيٍ ٔانخصٕو
 

12/10E12/11E12/12E 12/09 12/08انُظب 

SARmn - ٓذ٠ٌ            7,842           4,182           1,882           (2,736)           (10,515)صبفٟ ا

EBITDA / ٓذ٠ٌ              3.01             2.58             7.90           (12.41)           (301.14)صبفٟ ا

ٌّغب١ّ٘ٓ ذ٠ٌٓ/دمٛق ا 37.4%21.3%10.2%14.9%-62.5%-صبفٟ ا

EBITDA / ً6.7            (31.3)              (1.5)                (0.7)                  (0.1)صبفٟ ِصشٚفبد اٌز٠ّٛ               

SAR - ٌٍُٙغ ذٌفزش٠خ  م١ٌّخ ا             19.83           18.86           18.07             17.93               17.50ا
 

SARmn - 12/10 12/09 12/08لائًّ انتذفك انُمذيE12/11E12/12E

ِ ٔحمٕق الألهيّ              1,723             1,404                260                  663                     195صافي انزبح لبم خصى انضزيبّ ٔانشكا

                490                270                112                  144                     129اعزٙلان ٚ اطفبء

ؼٌبًِ ٌّبي ا                (929)                377               (467)                 (848)                 2,669اٌزغ١ش فٟ سأط ا

مذ٠ٗ الأخشٜ                (345)               (281)               (388)                 (523)                   (263)اٌزذفمبد إٌ

                940             1,771               (482)                 (564)                 2,730صافي انُمذ يٍ الأَشطت انتشغيهيت

ٌّبي            (4,601)           (4,071)           (3,468)           (11,091)                (7,774)أفبق سأط ا

                 -                 -                  22             (1,854)                     494اعزثّبساد جذ٠ذٖ 

                 -                 -               (691)             (1,721)                   (700)أخشٜ

           (4,601)           (4,071)           (4,136)           (14,667)                (7,980)صافي انُمذيت انًظتخذيت في الأَشطت الاطتثًاريت

           (3,661)           (2,300)           (4,618)           (15,231)                (5,250)ًصافي انُمذ انتشغيهي

                 -                 -                 -                   -                      -رٛص٠ؼبد أسثبح ِذفٛػخ

                 -                 -                 -                   -               11,750ػٛائذ ث١غ الأعُٙ

مذ ؼٌٍّخ ػٍٝ إٌ                  -                 -                 -                   -                      -رأث١ش رذ٠ًٛ ا

                 -                 -                   (0)                 (498)                 1,140الأخشٜ

             4,171             3,526             4,573            15,416               13,890صافي انُمذ يٍ الأَشطت انتًٕيهيّ

مذ٠خ مذ٠خ ٚؽجٗ إٌ                 511             1,226                 (46)                  185                 8,640صبفٟ اٌزغ١ش فٟ إٌ

فٌزشح مذ٠خ فٟ ثذا٠خ ا مذ٠خ ٚؽجٗ إٌ           12,700          11,474          11,519            11,335                 2,695إٌ

           13,211          12,700          11,474            11,519               11,335انُمذيت ٔشبّ انُمذيت في َٓايت انظُّ
 

12/10E12/11E12/12E 12/09 12/08انُظب 

ٌّج١ؼبد ٌّبي\ ا 87.1%113.5%475.7%1748.2%1689.4%أفبق سأط ا  

 اٌّب١ٌخ ٚاٌشاعؾٟ, اٌؾشوخ ِؼٍِٛبد :المصدر

 EBITDA/عٛف رمفض ٔغجخ طبفٟ اٌذ٠ٓ 
٘زا اٌؼبَ صُ رٕخفغ ثؼذ رٌه ثؼذ الاسرفبع فٟ 

  2011 فٟ EBITDA ٘بِش



 ِؼبدْ
 اٌظٕبػٟ– اٌزؼذ٠ٓ

25 August 2010 
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 الإخلاء ِٓ اٌّسئ١ٌٛخ ٚالإفظبذ ػٓ ِؼٍِٛبد إػبف١خ لأغشاع أثسبس الأسُٙ 

 إخلاء ِٓ اٌّسئ١ٌٛخ
، اٌش٠بع ، اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ ٌلاعزخذاَ اٌؼبَ ِٓ ػّلاء ششوخ اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ ٚلا ٠غٛص إػبدح رٛص٠ؼٙب أٚ إػبدح " اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ"دد ٚص١مخ اٌجؾش ٘زٖ ِٓ لجً ششوخ اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ أع

إْ اعزلاَ ٘زٖ اٌٛص١مخ ٚا٦ؿلاع ػ١ٍٙب ٠ؼزجش ثّضبثخ ِٛافمخ ِٓ عبٔجىُ ػٍٝ . إسعبٌٙب أٚ ا٦فظبػ ػٕٙب ، و١ٍب أٚ عضئ١ب ، أٚ ثأٞ شىً أٚ ؿش٠مخ ، دْٚ ِٛافمخ وزبث١خ طش٠ؾخ ِٓ ششوخ اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ
ٚلذ رُ اٌؾظٛي .  ػذَ إػبدح رٛص٠غ أٚ إػبدح إسعبي أٚ ا٦فظبػ ٣ٌخش٠ٓ ػّب رزؼّٕٗ ِٓ ِؾز٠ٛبد ٚآساء ، ٚاعزٕزبعبد أٚ ِؼٍِٛبد لجً ٔشش رٍه اٌّؼٍِٛبد ٌٍؼَّٛ ِٓ عبٔت ششوخ اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ

ثشأْ  (طش٠ؾخ أٚ ػ١ّٕخ)ٚششوخ اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ لا رمذَ أ٠خ إلشاساد أٚ ػّبٔبد .  ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌٛاسدح فٟ ٘زٖ اٌٛص١مخ ِٓ ِظبدس ػبِخ ِخزٍفخ ٠ؼزمذ أٔٙب ِؼٍِٛبد ِٛصٛلخ ٌىٕٕب لا ٔؼّٓ دلزٙب
فٛص١مخ اٌجؾش ٘زٖ إّٔب . اٌج١بٔبد ٚاٌّؼٍِٛبد اٌّمذِخ وّب أٔٙب لا رمش ثأْ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رزؼّٕٙب ٘زٖ اٌٛص١مخ ٟ٘ ِؼٍِٛبد وبٍِخ  أٚ خب١ٌخ ِٓ أٞ خـأ أٚ غ١ش ِؼٍٍخ  أٚ أٔٙب رظٍؼ ٤ٞ غشع ِؾذد

وّب أٔٗ لا اٌّؼٍِٛبد ٚلا أٞ سأٞ ٚاسد فٟ ٘زٖ اٌٛص١مخ ٠شىً ػشػب أٚ دػٛح ٌزمذ٠ُ ػشع ٌششاء أٚ ث١غ أٞ أٚساق ِب١ٌخ أٚ غ١ش٘ب ِٓ إٌّزغبد الاعزضّبس٠خ راد اٌظٍخ .  رمذَ ِؼٍِٛبد ػبِخ فمؾ
١ٌٚظ اٌغشع ِٓ ٘زٖ اٌٛص١مخ رمذ٠ُ ِشٛسح شخظ١خ فٟ ِغبي الاعزضّبس وّب أٔٙب لا رأخز فٟ الاػزجبس ا٤٘ذاف الاعزضّبس٠خ أٚ اٌٛػغ اٌّبٌٟ أٚ الاؽز١بعبد .  ثزٍه ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ أٚ الاعزضّبساد

 . اٌّؾذدح ٤ٞ شخض ِؼ١ٓ لذ ٠غزٍُ ٘زٖ اٌٛص١مخ

٠ٕجغٟ ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌغؼٟ ٌٍؾظٛي ػٍٝ اٌّشٛسح اٌّب١ٌخ أٚ اٌمب١ٔٛٔخ أٚ اٌؼش٠ج١خ ثشأْ ِذٜ ِلاءِخ الاعزضّبس فٟ أٞ أٚساق ِب١ٌخ ، أٚ اعزضّبس آخش أٚ أ٠خ اعزشار١غ١بد اعزضّبس عشد ِٕبلشزٙب أٚ 
وزٌه ٠ٕجغٟ ٌٍّغزضّش٠ٓ ِلاؽظخ أْ اٌذخً ِٓ أٚساق ِب١ٌخ ِٓ ٘زا .  اٌزٛط١خ ثٙب فٟ ٘زٖ اٌٛص١مخ ، ٠ٕٚجغٟ ٌٍّغزضّش٠ٓ  رفُٙ أْ اٌج١بٔبد اٌّزؼٍمخ ثبٌزٛلؼبد اٌّغزمج١ٍخ اٌٛاسد فٟ ٘زٖ اٌٛص١مخ لذ لا رزؾمك

وّب أْ اٌزمٍجبد فٟ أعؼبس اٌظشف لذ . إٌٛع أٚ غ١ش٘ب ِٓ الاعزضّبساد ، إْ ٚعذ ، لذ ٠زؼشع ٌٍزمٍجبد ٚثأْ عؼش أٚ ل١ّخ رٍه ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ ٚالاعزضّبساد ٠ىْٛ ػشػخ ٌلاسرفبع أٚ الأخفبع
٠ٚغٛص أْ ٠ىْٛ .  ٚثٕبء ػ١ٍٗ ، ٠ّىٓ ٌٍّغزضّش٠ٓ أْ ٠ؾظٍٛا ػٍٝ ػبئذ ٠ىْٛ ألً ِٓ ِجٍغ سأعّبٌُٙ اٌّغزضّش أعبعب.  ٠ىْٛ ٌٙب آصبس عٍج١خ ػٍٝ ل١ّخ أٚ صّٓ ، أٚ اٌذخً اٌّزأرٟ ِٓ اعزضّبساد ِؼ١ٕخ

ِظٍؾخ ِب١ٌخ فٟ ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍغٙخ أٚ اٌغٙبد اٌّظذسح ٌزٍه ا٤ٚساق  (ثّب فٟ رٌه ِؾٍٍٟ اٌجؾٛس)ٌششوخ اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ أٚ اٌّغئ١ٌٛٓ ف١ٙب أٚ ٚاؽذ أٚ أوضش ِٓ اٌششوبد اٌفشػ١خ اٌزبثؼخ ٌٙب 
اٌّب١ٌخ أٚ الاعزضّبساد راد اٌؼلالخ ، ثّب فٟ رٌه اٌّشاوض ؿ٠ٍٛخ أٚ لظ١شح ا٤عً فٟ ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ ، ٚخ١بساد ششاء ا٤عُٙ أٚ اٌؼمٛد ا٢عٍخ أٚ اٌخ١بساد ا٤خشٜ أٚ اٌّشزمبد ، أٚ غ١ش٘ب ِٓ 

وّب ٠غٛص ٌششوخ اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ أٚ اٌششوبد اٌزبثؼخ ٌٙب أْ رمَٛ ِٓ ٚلذ ٢خش ثأداء اٌخذِبد اٌّظشف١خ الاعزضّبس٠خ أٚ غ١ش٘ب ِٓ اٌخذِبد  أٚ اٌغؼٟ ٌزأ١ِٓ اٌخذِبد اٌّظشف١خ .  ا٤دٚاد اٌّب١ٌخ
ٚششوخ اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ ، ثّب فٟ رٌه اٌششوبد اٌزبثؼخ ٌٙب ِٚٛظف١ٙب ، لا رىْٛ ِغئٌٛخ ػٓ .  الاعزضّبس٠خ أٚ غ١ش٘ب ِٓ ا٤ػّبي ِٓ أٞ ششوخ ِٓ اٌششوبد اٌّزوٛسح فٟ ٘زٖ اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك اٌجؾش

 . أٞ أػشاس ِجبششح أٚ غ١ش ِجبششح أٚ أٞ خغبسح أٚ أػشاس  أخشٜ لذ رٕشأ ، ثظٛسح ِجبششح أٚ غ١ش ِجبششح ، ِٓ أٞ اعزخذاَ ٌٍّؼٍِٛبد اٌٛاسدح فٟ ٘زٖ اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك اٌجؾش

ٚششوخ اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ لا رزؾًّ أٞ ِغؤ١ٌٚخ ػٓ رؾذ٠ش اٌّؼٍِٛبد اٌٛاسدح فٟ ٘زٖ اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك .  رخؼغ ٘زٖ اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك اٌجؾش ٚأ٠خ رٛط١بد ٚاسدح ف١ٙب ٌٍزغ١١ش دْٚ إشؼبس ِغجك
وّب ٠شاػٝ أْ ٘زٖ اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك اٌجؾش ١ٌغذ ِٛعٙخ إٌٝ أٚ ِؼذح . ٚلا ٠غٛص رغ١١ش أٚ اعزٕغبؿ أٚ إسعبي أٚ رٛص٠غ ٘زٖ اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك اٌجؾش و١ٍب أٚ عضئ١ب ثأٞ شىً أٚ ثأٞ ٚع١ٍخ.  اٌجؾش

ٌٍزٛص٠غ أٚ لاعزخذاِٙب ِٓ لجً أٞ شخض أٚ و١بْ عٛاء وبْ ِٛاؿٕب أٚ ِم١ّب فٟ أٞ ِىبْ أٚ دٌٚخ أٚ ثٍذ أٚ أ٠خ ٚلا٠خ لؼبئ١خ أخشٜ ، ؽ١ضّب ٠ىْٛ ِضً ٘زا اٌزٛص٠غ أٚ إٌشش أٚ رٛافش أٚ اعزخذاَ ٘زٖ 
 .اٌٛص١مخ ِخبٌفب ٌٍمبْٔٛ أٚ ٠زـٍت ِٓ ششوخ اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ أٚ أٞ ِٓ فشٚػٙب اٌم١بَ ثأٞ رغغ١ً أٚ اعز١فبء أٞ ششؽ ِٓ ششٚؽ اٌزشخ١ض ػّٓ رٌه اٌجٍذ أٚ رٍه اٌٛلا٠خ اٌمؼبئ١خ

 :الإفظبذ ػٓ ِؼٍِٛبد إػبف١خ

 ششذ ٔظبَ اٌزظ١ٕف  فٟ ششوخ اٌشاخسٟ اٌّب١ٌخ   .1

رغزخذَ ششوخ اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ ٔظبَ رظ١ٕف ِىْٛ ِٓ صلاس ؿجمبد ػٍٝ أعبط الارغبٖ اٌظؼٛدٞ اٌّـٍك أٚ الأخفبع اٌّؾزًّ ٌغ١ّغ ا٤عُٙ فٟ إؿبس رغـ١زٙب ثبعزضٕبء أعُٙ اٌششوبد اٌّب١ٌخ ٚػذد 
 : ل١ًٍ ِٓ اٌششوبد ا٤خشٜ غ١ش اٌٍّزضِخ ثأؽىبَ اٌشش٠ؼخ ا٦علا١ِخ 

 . شٙٛس9-6٪ فٛق اٌغؼش اٌؾبٌٟ ٌٍغُٙ ، ٚٔزٛلغ أْ ٠ظً عؼش اٌغُٙ ٌٍّغزٜٛ اٌّغزٙذف خلاي أفك صِٕٟ ثؾذٚد 15عؼشٔب اٌّغزٙذف ٠ض٠ذ ػٍٝ :  Overweight "ص٠بدح اٌّشاوض"

 .  شٙشا9-6٪ فٛق عؼش اٌغُٙ اٌؾبٌٟ خلاي فزشح 15٪ دْٚ عؼش اٌغُٙ اٌؾبٌٟ ٚ 5ٔزٛلغ أْ ٠غزمش عؼش اٌغُٙ ػٕذ ِغزٜٛ ٠زشاٚػ ث١ٓ  :   Neutral "اٌّسبفظخ ػٍٝ اٌّشاوض"

 .  شٙشا9-6٪ دْٚ ِغزٜٛ اٌغؼش اٌؾبٌٟ ٌٍغُٙ ، ٚٔزٛلغ أْ ٠ظً عؼش اٌغُٙ إٌٝ اٌّغزٜٛ اٌّغزٙذف خلاي فزشح ٠5ىْٛ عؼشٔب اٌّغزٙذف أوضش ِٓ :  Underweight "رخف١غ اٌّشاوض"

 : رؼش٠فبد .2

 .ٚثؼجبسح أخشٜ ، فُٙ ٠زٛلؼْٛ أْ ٠ظً عؼش عُٙ ِؼ١ٓ إٌٝ اٌّغزٜٛ اٌّغزٙذف خلاي رٍه اٌفزشح.  شٙشا9-٠6ٛطٟ ِؾٍٍٛٔب ثبػزّبد أفك صِٕٟ ٠زشاٚػ ثؾذٚد : Time horizon "الأفك اٌضِٕٟ"

ٚ٘زا ٠زُ فٟ اٌؼبدح ثئرجبع أعب١ٌت ِمجٌٛخ ػٍٝ ٔـبق ٚاعغ ِٕٚبعجخ ٌٍغُٙ أٚ اٌمـبع اٌّؼٕٟ ، ِضبي رٌه ، . ٔؾٓ ٔمذس اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌىً عُٙ ِٓ ا٤عُٙ اٌزٟ ٔمَٛ ثزغـ١زٙب: Fair value "اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ"

 . SoTP أٚ رؾ١ًٍ ِغّٛع ا٤عضاء DCFا٤عٍٛة اٌزٞ ٠غزٕذ إٌٝ رؾ١ًٍ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّخظِٛخ 

ٚلذ رىْٛ ٕ٘بن أعجبة رجشس ثشىً ع١ذ ػذَ .  لذ ٠ىْٛ ٘زا اٌغؼش ِـبثمب ٌٍم١ّخ اٌؼبدٌخ اٌّمذسح ٌٍغُٙ اٌّؼٕٟ ، ٌٚىٓ لذ لا ٠ىْٛ ثبٌؼشٚسح ِّبصلا ٌٙزا اٌغؼش:  Target price "اٌسؼش اٌّسزٙذف"

ٚفٟ ِضً ٘زٖ اٌؾبٌخ ، ٔمَٛ ثزؾذ٠ذ عؼش ِغزٙذف ٠خزٍف ػٓ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ اٌّمذسح ٌزٌه اٌغُٙ ، ٚٔششػ ا٤عجبة .  اؽزّبي أْ ٠ظً عؼش عُٙ ِٓ ا٤عُٙ إٌٝ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ اٌّؾذدح ػّٓ أفمٕب اٌضِٕٟ
 . اٌزٟ دفؼزٕب ٌٍم١بَ ثزٌه
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