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  US$6.41bn %33.2 US$6.39mn  
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 1 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 أػهٗ يٍ انذبنٙ %18.3 31.00 انًسزٓضف انسؼغ
 أػهٗ يٍ انذبنٙ %17.4 30.76 انسؼغ انًزفك ػهّٛ

 10/12/2011 ثزبعٚز 26.20 انسؼغ انذبنٙ

     

 ػٚبصح انًغاكؼ  انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ  رشفٛغ انًغاكؼ

 ص٠بدح اٌّشاوض

 

    

 رئيسيةمواضيع 

ِغرف١ذج ِٓ اٌثشٚاخ اٌّؼذ١ٔح اٌعخّح ٌٍٍّّىح، فمذ دخٍد ششوح ِؼادْ فٟ 
َ 2011ِششٚع اٌفٛعفاخ اٌزٞ ع١ثذأ فٟ ػاَ : ِششٚػ١ٓ جذ٠ذ٠ٓ

إٕٔا ٔؼرمذ أْ  .2013َ-2014ِٚششٚع الأ١ٌَّٕٛ اٌزٞ ع١ثذأ فٟ ػاَ 
ِؼادْ عٛف ذغرغً ذٛفش اٌّٛاد اٌخاَ ِٕخفعح اٌرىٍفح وّا عٛف ذغرف١ذ 

. أ٠عاً ِٓ اٌذػُ اٌذىِٟٛ ٌرغج١ً لصح ٔجاح فٟ اٌّذٜ اٌثؼ١ذ

 اسزُزبجبد

إٕٔا ٔؼرمذ أْ ِث١ؼاخ . ٌمذ صٕفٕا ششوح ِؼادْ تاٌرٛص١ح تض٠ادج اٌّشاوض ف١ٙا
ِغ تذء الإٔراج فٟ ِصٕؼٙا َ  2011َ اٌششوح عٛف ذضداد تمٛج فٟ ػا

ٚعُٙ . أْ الإفصاداخ اٌشفافح ٚاٌج١ذج عٛف ذذػُ اٌغُٙ.اٌخاص تاٌفٛعفاخ
  .ِؼادْ ج١ذ ٌٍششاء ػٍٝ اٌّذٞ اٌط٠ًٛ

 اٞصاء

 

 اٞعثبح

SAR - 12/11 12/10الفتزة الونتييت فيE12/12E12/13E

mn - ٌّب١عبث    6,279    4,433    1,010       707ا

ٌّب١عبث 41.7%338.7%43.0%11.4%ّٔٛ ا

EBITDA - mn185       375       2,458    3,647   

EBITDA ّٛٔ%1.4%102.3%556.1%48.3

ٌٍسُٙ  ٌّٛصع       2.37      1.62      0.18      -0.01اٌشبخ ا

 46.6%782.3%103.2%-ّٔٛ سبذ١ت اٌسُٙ 

 اٌّب١ٌخ ٚاٌشاخسٟ, اٌششوخ ِؼٍِٛبد :المصدر

 انزمٛٛى
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 اٌّب١ٌخ ٚاٌشاخسٟ, اٌششوخ ِؼٍِٛبد :المصدر

 إصاعح انجذٕس
 يذهم ثذٕس اٞسٓى, يؼْغ سبٌ

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

 شغكخ يؼبصٌ

 انفٕسفبد ًٚضم لٕح عئٛسٛخ نؼٚبصح لًٛخ انشغكخ
ٌمذ أػٍٕذ ِؼبدْ . 2011 أوزٛثش ٠12أرٟ ٘زا اٌزمش٠ش ِٛاصٍخ ٌزمش٠شٔب اٌّخزصش اٌزٞ أصذسٔبٖ ػٓ ِؼبدْ فٟ 

 ١ٍِْٛ س٠بي ٚوبٔذ أدٔٝ وث١شاً ِٓ 27.4ٔزبئدٙب ٌٍشثغ اٌثبٌث ٚاٌزٟ أظٙشد رسم١ك اٌششوخ لأسثبذ صبف١خ ثٍغذ 

 ١ٍِْٛ س٠بي ٠ٚؼضٜ رٌه ئٌٝ زدُ اٌّج١ؼبد إٌّخفط، ٚسعَٛ اٌضوبح ٚسعَٛ اعزخذاَ 72.3رمذ٠شارٕب اٌزٟ ثٍغذ 

ٚفٟ ز١ٓ ٠زٛلغ أْ رظً ئ٠شاداد ِششٚع اٌز٘ت ِٕخفعخ ثغجت أخفبض ئٔزبج . إٌّبخُ اٌزٟ وبٔذ أػٍٝ ِٓ اٌّزٛلغ

اٌز٘ت، فإٔب ٔؼزمذ أْ اٌٛصٛي ثأزبج اٌفٛعفبد ئٌٝ اٌطبلخ الإٔزبخ١خ اٌمصٜٛ ثذءاً ِٓ اٌؼبَ اٌمبدَ، عٛف ٠إدٞ ئٌٝ 

ِٚغ اػزمبدٔب ثبززّبي ٚخٛد رصس١ر فٟ أعؼبس الأعّذح . 2012فٟ الإ٠شاداد فٟ ػبَ % 339ص٠بدح ظخّخ ثٕغجخ 

ّٛض ػٓ ٘زا الأخفبض فٟ الأعؼبس2012فٟ  أْ ٔظشرٕب لا رضاي . ، فإٔب ٔؼزمذ أْ أزدبَ الإٔزبج اٌّشرفؼخ عٛف رؼ

ٚػٍٝ خٍف١خ ٔزبئح اٌشثغ اٌثبٌث، فمذ لّٕب . ئ٠دبث١خ زٛي عؼٟ اٌششوخ ٌز٠ٕٛغ ٔشطبد أػّبٌٙب ّٚٔٛ٘ب ػٍٝ اٌّذٜ اٌجؼ١ذ

ٌٚىٕٕب أثم١ٕب ػٍٝ عؼشٔب اٌّغزٙذف  (لطبع اٌفٛعفبد ٚلطبع اٌز٘ت)ثخفط رمذ٠شارٕب ٌٍؼبَ اٌمبدَ ٌمطبػٟ اٌششوخ 

وزٌه فمذ أثم١ٕب ػٍٝ رص١ٕفٕب ٌٍششوخ وّب ٘ٛ ٚاٌزٞ ٠زعّٓ اٌزٛص١خ ثض٠بدح .  س٠بي31.0ٌغُٙ اٌششوخ ػٕذ ِغزٜٛ 

. اٌّشاوض فٟ أعُٙ اٌششوخ

ٌٚىٓ % 2ٌمذ أخفعذ و١ّبد اٌز٘ت اٌّجبػخ خلاي اٌشثغ اٌثبٌث ثٕغجخ  :2012إٚغاصاد انظْت عثًب رُشفغ فٙ 

 ١ٍِْٛ 225% )41رُ رؼ٠ٛط رٌه ثأعؼبس اٌز٘ت اٌّشرفؼخ ٚٔزح ػٓ رٌه ّٔٛ ظخُ فٟ الإ٠شاداد ثٍغذ ٔغجزٗ 

 ١ٍِْٛ س٠بي ػجبسح ػٓ ػبئذاد ِٓ ِج١ؼبد اٌجٛوغ١ذ ِٕخفط اٌذسخخ 22ٚلذ رعّٕذ ٘زٖ الإ٠شاداد ِجٍغ . (س٠بي

 ِمبسٔخ ثبٌؼبَ 2010فٟ ػبَ % 13أخفبض ثٕغجخ )ٚلذ ظً ئٔزبج اٌز٘ت ِززثزثبً ٌششوخ ِؼبدْ . (ِٕزح ثبٔٛٞ)

 2012ٚٔزٛلغ أْ ٠غزّش ٘زا اٌززثزة خلاي ػبَ  (2011فمط ٌٍزغؼخ أشٙش الأٌٚٝ ِٓ % 2اٌغبثك ٚاسرفبع ثٕغجخ 

ئْ اٌشؤ٠خ غ١ش ٚاظسخ ٌٕب فٟ ِب ٠زؼٍك ثبٌجذا٠خ اٌّزٛلؼخ . ٔظشاً لأْ ٕ٘بن ثؼط إٌّبخُ لذ أٚشىذ ػٍٝ إٌعٛة

ِٚغ . ٌلإٔزبج ِٓ ِٕد١ّٓ ِسز١ٍّٓ ز١ث أْ اٌششوخ ٌُ رفصر ثؼذ ػٓ أٞ ِؼٍِٛبد خذ٠ذح زٛي ئٔشبء ٘زٖ إٌّبخُ

رٌه، فإٔب ٔؼزمذ أْ اٌّخبٚف الالزصبد٠خ اٌؼب١ٌّخ اٌّزصبػذح عٛف رغزّش فٟ سفغ أعؼبس اٌز٘ت ِّب ع١ؼًّ ػٍٝ 

. رؼ٠ٛط الأخفبض فٟ الأزدبَ إٌّزدخ

ٌمذ اسرفغ ٘بِش اٌشثر الإخّبٌٟ ٌششوخ ِؼبدْ ثمٛح ِغزف١ذاً ِٓ اسرفبع أعؼبس  :اعرفبع لٕٖ نهٕٓايش الإجًبنٛخ

 ٔمطخ ِئ٠ٛخ 15ثسٛاٌٟ % 67.8ٚلذ عدً ٘بِش اٌشثر الإخّبٌٟ اسرفبػبً ثٕغجخ . اٌز٘ت ٌٍؼبَ ِمبسٔخ ثبٌؼبَ اٌغبثك

ػٍٝ أعبط % 39 دٚلاس ٌلأٚل١خ، ثبسرفبع ثٕغجخ 1,709ٚوبْ ِزٛعط عؼش ث١غ اٌز٘ت لذ ثٍغ .ِمبسٔخ ثبٌؼبَ اٌّبظٟ

 1800 – 1720ئٕٔب ٔزٛلغ أْ ٠ظً اٌٙبِش اٌّزسمك ِٓ ئ٠شاداد اٌز٘ت ل٠ٛبً ئرا اعزّشد الأعؼبس فٟ زذٚد . عٕٛٞ

ٚٔظشاً لأْ ششوخ ِؼبدْ رؼزجش ِٕزدبً ِزىبِلًا، فإٔب ٔزٛلغ أْ رسمك ٘بِش سثر ئخّبٌٟ وج١ش ثٕغجخ . دٚلاساً ٌلأٚل١خ

، ِّب ٠ؼٕٟ رسم١ك ٘بِش 2012ِٓ ئ٠شاداد اٌفٛعفبد ػٕذِب ٠ٕطٍك اٌّششٚع ثطبلزٗ الإٔزبخ١خ اٌمصٜٛ فٟ % 60

. 2012فٟ % 61ئخّبٌٟ وٍٟ رجٍغ ٔغجزٗ 

، ٟٚ٘ ئزذٜ اٌششوبد اٌشئ١غ١خ  Petrosoilٚفمبً ٌششوخ ثزشٚع٠ًٛ :سؼغ صُبئٙ فٕسفبد اٞيَٕٕٛو عثًب ُٚشفغ

اٌّٙزّخ ثّزبثؼخ زشوخ عٛق الأعّذح، فاْ اٌششوبد إٌٙذ٠خ اٌؼبٍِخ فٟ ردبسح الأعّذح، رغؼٝ ٌخفط أعؼبس الأعّذح 

صاػّخ ثأْ أعؼبس صشف اٌشٚث١خ إٌّخفعخ ٚالأعؼبس اٌّشرفؼخ أدد ئٌٝ خشٚج % 15ٚ % 10ثٕغجخ رزشاٚذ ث١ٓ 

ئٕٔب . خلاي اٌثلاثخ أشٙش الأخ١شح ثغجت رجبطإ اٌطٍت% 10ٌمذ أخفعذ الأعؼبس ثسٛاٌٟ . اٌّضاسػ١ٓ ِٓ اٌغٛق

ٚثٕبءً ػ١ٍٗ، فمذ . ٔؼزمذ أْ ِؼبدْ ٠ّىٓ أْ رٍدأ ئٌٝ خفط الأعؼبس ٌى١ّبد اٌّج١ؼبد اٌعخّخ ثٙذف ص٠بدح اٌّج١ؼبد

ئٕٔب . لّٕب ثخفط رمذ٠شارٕب  لأعؼبس ثٕبئٟ فٛعفبد الأ١ٌَّٔٛٛ ٌٍؼبَ اٌمبدَ لاعز١ؼبة الأثش إٌبخُ ػٓ رجبطإ اٌطٍت

ِٓ % 10، أٞ أدٔٝ ثٕغجخ 2012 دٚلاس ٌٍطٓ فٟ ػبَ 600ٔزٛلغ أْ ٠ظً عؼش ثٕبئٟ فٛعفبد الأ١َِٔٛٛ لش٠جبً ِٓ 

. اٌّغزٜٛ اٌسبٌٟ

ِٓ اٌّزٛلغ أْ ٠شرفغ عؼش عُٙ ِؼبدْ فٟ اٌٛلذ اٌشا٘ٓ ِذػِٛبً ثّششٚع اٌفٛعفبد اٌزٞ ٠زٛلغ أْ ٠جذأ  :انزمٛٛى

 ِٓ 2012ِٓ ئ٠شاداد اٌششوخ فٟ % 80ئٕٔب ٔزٛلغ أْ ٠زُ رسم١ك . 2012الإٔزبج ثطبلزٗ الإٔزبخ١خ اٌمصٜٛ فٟ 

ث١ذ أْ ِؼبدْ ٌُ رمُ ززٝ ا٢ْ ثزسذ٠ث اٌّؼٍِٛبد زٛي رفبص١ً ئٔزبخٙب ِٓ اٌفٛعفبد ٚوزٌه زٛي . ِج١ؼبد اٌفٛعفبد

ِٚغ رٛلغ أخفبض اعزٙلان الأعّذح فٟ اٌؼبَ اٌمبدَ، فشثّب رٕخفط . اٌٛظغ فٟ ِٕبخُ اٌز٘ت اٌزبثؼخ ٌٍششوخ

ٚثٕبءً ػ١ٍٗ، فمذ لّٕب ثزؼذ٠ً رمذ٠شارٕب ٌٍؼبَ اٌمبدَ ٌٚىٕٕب أثم١ٕب ػٍٝ . الأعؼبس ٚرؼىظ ثزٌه أخفبض ِغزٜٛ اٌطٍت

ِٓ % 18 س٠بي ٚاٌزٞ ٠ش١ش ظّٕبً ئٌٝ ئِىب١ٔخ اسرفبع عؼش اٌغُٙ ثٕغجخ 31.0عؼشٔب اٌّغزٙذف ٌٍغُٙ اٌزٞ ثٍغ 

 .ٌٚزٌه، فمذ أثم١ٕب أ٠عبً ػٍٝ رص١ٕفٕب ٌٍششوخ اٌزٞ ٠زعّٓ اٌزٛص١خ ثض٠بدح اٌّشاوض ف١ٙب. ِغزٛاٖ اٌسبٌٟ

ٚلذ ,  د٠غّجش11٘زا اٌزمش٠ش ػجبسح ػٓ رشخّخ ٌزمش٠ش صذس فٟ الأصً ثبٌٍغخ الإٔد١ٍض٠خ ٚرُ ٔششٖ ثزبس٠خ  :يلادظخ

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

 انزمٛٛى  يؼهٕيبد انسٓى  يهشض انشغكخ

ششوح اٌرؼذ٠ٓ اٌؼشت١ح )ذُ ذأع١ظ ششوح ِؼادْ 

 تٛاعطح دىِٛح اٌٍّّىح 1997فٟ ػاَ  (اٌغؼٛد٠ح

اٌؼشت١ح اٌغؼٛد٠ح ٌرغ١ًٙ ذ١ّٕح اٌّؼادْ غ١ش اٌثرش١ٌٚح فٟ 

اٌٍّّىح ٌٚر٠ٕٛغ إٌشاطاخ الالرصاد٠ح ٚذم١ًٍ اػرّاد 

٠ٍّٚه صٕذٚق . الالرصاد ػٍٝ اٌمطاػاخ غ١ش إٌفط١ح

ٚفٟ ١ٌٛ٠ٛ . ِٓ أعُٙ ِؼادْ% 50الاعرثّاساخ اٌؼاِح 

.  ذُ ذغج١ً اٌششوح فٟ عٛق الأعُٙ اٌغؼٛد2008ٞ

ٚذرشوض ٔشاطاخ ِؼادْ أعاعا فٟ اعرىشاف اٌز٘ة وّا 

ذخطط ٌٍذخٛي فٟ أػّاي اٌفٛعفاخ ٚالأ١ٌَّٕٛ فٟ ػاِٟ 

  . ػٍٝ اٌرٛا2013ٌٟ 2011ٚ

 
 24.05bn / 6.41bn  ($SAR/US) اٌم١ّح اٌغٛل١ح

 28.00 - 19.95   أعثٛع52ِرٛعط اٌذجُ ا١ٌِٟٛ فٟ 
 6.39mn  ($US) ا١ٌِٟٛ اٌرذاٚي دجُ ِرٛعط

 925.0mn  الأعُٙ اٌّرذاٌٚح
 33.2% (ِمذسج) الأعُٙ اٌذشج

 
  شٙش12   أشٙش3  شٙش  :الأداء

 19.3%  1.9-%  0.4%  اٌّطٍك
 23.9%  4.5-%  0.8-%  ِماسٔح تاٌّؤشش

 
 :اٌّلان اٌشئ١غ١١ٓ

 50% صٕذٚق الاعرثّاساخ اٌؼاِح
 7.7% اٌّؤعغح اٌؼاِح ٌٍرأ١ِٕاخ الاجرّاػ١ح

بشج :المصدر ٍِٛ ١ت,ب ّبٌ شاجذٟ اٌ  اٌ

 
فتزة الونتييت في  12/11E12/12E12/13E 12/10ال

SARmn - 6,279    4,433   1,010        707اٌّب١عبث   

EBITDA - SARmn185        375      2,458    3,647   

Net Profit - SARmn(13)         170      1,498    2,196   

SAR -  ُٙ2.37      1.62     0.18       -0.01اٌشبخ اٌّٛصع ٌٍس     

SAR - ُٙاٌشبخ اٌّٛصع ٌٍس-         -       -        -       

103.2na%782.3%46.6%-ّٔٛ سبذ١ت اٌسُٙ 

EBITDA/6.6        9.8     64.2     129.9ل١ّت اٌششوت       

P/E (x)na141.7   16.1      11.0     

P/B (x)1.5         1.4       1.3        1.2       

 0.0%0.0%0.0%0.0%ٔسبت اٌعبئذ
 اٌّب١ٌخ ٚاٌشاخسٟ, اٌششوخ ِؼٍِٛبد :المصدر

     

انُظغح انًسزمجهٛخ ؿٕٚهخ انًضٖ إٚجبثٛخ : يؼبصٌ

انفٕسفبد ْٕ انضاػى انغئٛسٙ نؼٚبصح لًٛخ انشغكخ 
 ز١ث اوزٍّذ رّبِبً ا٢ْ اٌج١ٕخ الأعبع١خ اٌّطٍٛثخ وّب اوزٍّذ ٠2012زٛلغ أْ ٠جذأ ِششٚع اٌفٛعفبد ئٔزبخٗ ثطبلزٗ اٌىبٍِخ فٟ ػبَ 

 فٟ ششوخ ِؼبدْ ثض٠بسح إٌٙذ ٚػمذٚا اخزّبػبً ِغ ششوبد الأعّذح ِّب ٠ذي اٌّغئ١ٌٛٓٚلذ لبَ ٚفذ ِٓ وجبس . ِشزٍخ اخزجبس اٌّششٚع

. ِٓ الاعزٙلان اٌؼبٌّٟ ٌٍفٛعفبد% 30ػٍٝ زشصُٙ ػٍٝ ئلبِخ ِشبس٠غ فٟ دٚي خٕٛة آع١ب ٚثخبصخ إٌٙذ اٌزٟ رّثً رمش٠جبً زٛاٌٟ 

يشغٔع اٞنًُٕٛو ٚزمضو ثبسزًغاع 
ٚوّب ٚسد فٟ ِٛلغ رذاٚي، فغٛف ٠زُ ر٠ًّٛ ِب ٔغجزٗ . ٌمذ رُ ثبٌفؼً رذث١ش اٌز٠ًّٛ اٌخبص ثبٌّشزٍخ اٌثب١ٔخ ِٓ ِششٚع ِؼبدْ ٌلأ١ٌَّٕٛ

ّْٛ ِٓ  (َوٛٔغٛسر١ٛ)ثٛاعطخ صٕذٚق الاعزثّبساد اٌؼبِخ ٚارسبد ١ٌِّٛٓ  ( ١ٍِبس س٠بي13.5)ِٓ رىٍفخ اٌّششٚع % 60زٛاٌٟ  ِى

ئٕٔب ٔزٛلغ أْ رجذأ ِؼبدْ ئٔزبخٙب . اٌّزجم١خ ثٛاعطخ ِلان اٌّششٚع % 40ثؼط اٌجٕٛن ِٚإعغبد اٌز٠ًّٛ، ث١ّٕب ع١زُ ر٠ًّٛ ٔغجخ اٌـ

ٌٍؼبَ ززٝ % ٠ٚ25شبس ٕ٘ب ئٌٝ أْ أعؼبس الأ١ٌَّٔٛٛ لذ شٙذد أخفبظبً زبداً ثٕغجخ ثٍغذ . 2014 فٟ ػبَ َاٌزدبسٞ ِٓ الأ١ٌّٕٛ

 لا ٠ضاي ثؼ١ذا، فمذ ػذٌّٕب رمذ٠شارٕب لاعز١ؼبة الأثش اٌّزشرت َٚسغّبً ػٓ أْ اٌزبس٠خ اٌّسذد ٌجذء الإٔزبج فٟ ِششٚع الأ١ٌّٔٛٛ. ربس٠خٗ

. ػٍٝ أخفبض الأعؼبس

رمهض اٞعثبح انظبفٛخ ثسجت اعرفبع يشظض انؼكبح : انغثغ انضبنش

ث١ّٕب اسرفغ اٌشثر لجً خصُ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ٚاٌعشائت % 41فمذ اسرفؼذ الإ٠شاداد ثٕغجخ . وبٔذ ٔزبئح ِؼبدْ ٌٍشثغ اٌثبٌث ِٕخفعخ

 ١ٍِْٛ س٠بي ٚوبْ رٌه لش٠جبً خذاً 69.1ٚلذ عدٍذ اٌششوخ سثسبً رشغ١ٍ١بً ثٍغ . 4.5 ثٕغجخ وج١شح ثٍغذ EBITDAٚالاعزٙلان ٚالإطفبء 

 ٔمطخ ِئ٠ٛخ ػٓ 15، ثض٠بدح ثّمذاس %68ِٚٓ ز١ث اٌٙٛاِش، ثٍغ ٘بِش اٌشثر الإخّبٌٟ .  ١ٍِْٛ س٠بي69.4ِٓ رمذ٠شارٕب اٌزٟ ثٍغذ 

ث١ّٕب ثٍغ ٘بِش سثر % EBITDA 39ٚلذ ثٍغ ٘بِش . اٌغٕخ اٌّبظ١خ ٔز١دخ لاسرفبع الأعؼبس اٌّسممخ ِٓ ِج١ؼبد اٌششوخ ِٓ اٌز٘ت

ٌٍغٕخ ِمبسٔخ ثبٌغٕخ % 112)ٚسغّبً ػٓ ِب رمذَ روشٖ، فمذ أدٜ اسرفبع سعَٛ اعزخذاَ إٌّبخُ . فٟ اٌشثغ اٌثبٌث% 30.7اٌزشغ١ً 

ِمشٚٔبً ثّذفٛػبد اٌضوبح اٌزٟ وبٔذ أػٍٝ ِٓ اٌّزٛلغ فٟ اٌشثغ اٌثبٌث، ئٌٝ رسم١ك أسثبذ صبف١خ وبٔذ ألً ِٓ اٌزمذ٠شاد اٌزٞ  (اٌغبثمخ

ٚلذ ظٍذ د٠ْٛ ِؼبدْ رشٙذ اسرفبػب ِعطشدا ئر أْ اٌششوخ لا رضاي ِغزّشح فٟ الزشاض الأِٛاي .  ١ٍِْٛ س٠بي27.4ثٍغ سلّٙب 

. ٌّششٚع الأ١ٌَّٕٛ

 (انزمضٚغاد انفؼهٛخ يمبثم رمضٚغارُب)انغثغ انضبنش :    يؼبص1ٌ   شكم   

Q3 2010Q3 2011A% التغيز السنٌيQ3 2011E

159.4225%41.10263.7

12331709%38.601645

19.287.7%356.3097.9

(2.5)69.169.4

-%1.50%30.70%26.30

(0.2)27.434.7

731.12,546%248.30984.5

%459%1132%373

836.16,975%734.205,582

10.919.914.3

ذ٠ٌْٛ صبفٟ ا

EBITDA  / ْ ذ٠ٌٛ ٔسبت صبفٟ ا

أرباح التشغيل

٘ٛاِش أسببح اٌخشغ١ً

صافي الذخل

الأفبق اٌشأسّبٌٟ

% هن الوبيعاث

بولايين الزيالاث

الذخل

هتٌسط أسعار الذىب )دًلار/أًنصت(

 EBITDA

 
ٚاٌشاجذٟ اٌّا١ٌح , ِؼٍِٛاخ اٌششوح:    اٌّصذس

ذذممد ِؼظُ اٌشتذ١ح ِٓ 
 .الاسذفاع فٟ أعؼاس اٌز٘ة

 EBITDA/ٔغثح صافٟ اٌذ٠ٓ 
عرظً ِشذفؼح درٝ ٚصٛي 
. إٔراج اٌفٛعفاخ ٌطالرٗ اٌمصٜٛ
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 3 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 أصاء يُشفغ: َزبئج انغثغ انغاثغ

ئٕٔب ٔزٛلغ أْ ٠شٙذ اٌشثغ اٌمبدَ أداءً ِٕخفعبً أ٠عبً ٌششوخ ِؼبدْ ئر أْ اٌششوخ ٌُ رصً ثؼذ ئٌٝ ِشزٍخ الإٔزبج اٌمصٜٛ ٌثٕبئٟ فٛعفبد 

ِٓ خبٔت آخش، . ٚسغّبً ػٓ رٌه، فإٔب ٔزٛلغ رسم١ك ثؼط الإ٠شاداد ِٓ ئٔزبج ثٕبئٟ فٛعفبد الأ١ٌَّٔٛٛ فٟ اٌشثغ اٌشاثغ. الأ١ٌَّٔٛٛ

ٚردذس الإشبسح ٕ٘ب ئٌٝ أْ ِؼظُ اٌضوبح لذ رُ . فمذ ظً رٛلغ سعَٛ اٌضوبح ٌششوخ ِؼبدْ صؼجبً دائّبً ٔظشاً ٌؼذَ ثجبد أسلبَ اٌضوبح

ٚثٕبءً ػ١ٍٗ، فمذ ارجؼٕب طش٠مخ ِّبثٍخ ٚلّٕب ثسغبة سلُ ِشرفغ ٌٍضوبح فٟ اٌشثغ اٌشاثغ ػٍٝ أعبط لبػذح . الإػلاْ ػٕٙب فٟ اٌشثغ الأخ١ش

ػٍٝ أعبط لبػذح % 4ٚلذ افزشظٕب سعَٛ صوبح ثٕغجخ . (2011 ١ٍِبس س٠بي فٟ اٌشثغ اٌشاثغ 7.1ثٍغذ رمذ٠شارٕب ٌٙب )سأط ِبي ِؼبدْ 

.  ١ٍِْٛ س٠بي36 ١ٍِْٛ س٠بي ِّب ٠ٕزح ػٕٗ صبفٟ سثر ظؼ١ف ٠جٍغ 71سأط اٌّبي ٚثزٌه ٠ىْٛ ِجٍغ اٌضوبح اٌّفزشظخ ٌٍشثغ اٌشاثغ 

 . 2011ٚٔؼشض فٟ اٌدذٚي اٌزبٌٟ رمذ٠شارٕب ٌٕزبئح ِؼبدْ ٌٍشثغ اٌشاثغ 

 (رمضٚغارُب) 2011َزبئج انغثغ انغاثغ ٔانسُخ انًبنٛخ :    يؼبص2ٌ   شكم   

Q4 2010AQ4 2011E% 2010التغيز السنٌيA2011E% التغيز السنٌي

179.1206.2%15.10%642.10817.9%27.4

6.912.2%76.3030.153.9%79.2

40.37.5-%27.3034.329.9-%12.9

0.0108.7NA0108.7

196.3334.6%70.50706.51010.4%43.0

13581720%26.7012241582%29.2

55.5132.6%138.80185.2374.7%102.3

%28.30%39.6%26.20%37.10

36.4110.689.7288.9

%18.50%33.10%12.70%28.6

(106.7)(71.4)(0.3)(207.1)(111.9)-%46.0

(64.5)36.0(12.8)169.7

أرباح التشغيل

٘بِش أسببح اٌخشغ١ً

ٌّذفٛعت اٌضوبة ا

صافي الذخل

DAPَٛثٕبئٟ  فٛسفبث الا١ِٔٛ 

الاجوالي

هتٌسط أسعار الذىب )دًلار / أًنصت(

 EBITDA

٘بِش  EBITDA ٔسبت ِئ٠ٛت

بولايين الزيالاث

ذٌخً ا

زٌ٘ب ا

ذٌسجت اٌبٛوس١ج ِٕخفض ا

اٌضٔه

 
ٚاٌشاجذٟ اٌّا١ٌح , ِؼٍِٛاخ اٌششوح:    اٌّصذس
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SARmn - 12/11 12/10 12/09لائوت الذخلE12/12E12/13E

             6,279             4,433             1,010                707                     634الوبيعاث

ٌّب١عبث             (2,473)            (1,743)               (363)               (312)                   (306)حىٍفت ا

             3,806             2,690                647                394                     328الزبخ الإجوالي

َ اٌذى١ِٛٗ اٌشسٛ

ٌّصبس٠ف الإداس٠ت ٚاٌخس٠ٛم١ت                (649)               (461)               (358)               (304)                   (253)ا

             3,157             2,228                289                   90                       75ربخ العولياث

      

            (2,632)            (1,974)               (636)               (521)                   (452)ِصبس٠ف ٔمذ٠ت حشغ١ٍ١ت

EBITDA183                     185                375                2,458             3,647             

               (490)               (230)                 (86)                 (96)                   (108)اسخٙلان ٚ اطفبء

             3,157             2,228                289                   90                       75ربخ العولياث

ٌّب١ٌٗ ٌّصبس٠ف ا                (557)               (423)                   85                171                     314صبفٟ ا

عٌّلاث الأجٕب١ٗ سبخ/خسبسة حذ٠ًٛ ا

                 -                 -                 -                 -                      -ِخصصبث

الا٠شاداث الاخشٜ

                 -                 -                    (3)                     1                     302ِصبس٠ف أخشٜ

             2,495             1,700                280                189                     659الذخل لبل الزكاة ًالضزيبو

               (299)               (202)               (112)               (207)                   (269)اٌضش٠بت / اٌضوبة

                 -                 -                     2                     5                         5دمٛق الأل١ٍت

             2,196             1,498                170                 (13)                     395صافي الزبخ

                 -                 -                 -                 -                      - ِجّٛع  الأسببح ِٛصعت

حذ٠ًٛ إٌٝ الادخ١بطٟ  
 

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

ٌّعذٌٗ 925.0925.0925.0925.0925.0عذد الأسُٙ ا

SAR - ٌٍُٙس  ٞ مذ 0.5380.0840.2751.8682.903اٌخذفك إٌ

SAR -  ٌٍُٙس ٌّٛصع  0.1831.6192.374(0.014)0.427اٌشبخ ا

SAR - ٌٍُٙس ٌّٛصع  00000اٌشبخ ا  
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09النوٌ 

ٌّب١عبث 41.7%338.7%43.0%11.4%37.9%ّٔٛ ا

41.5%315.8%64.2%20.1%44.8%ّٔٛ اٌشبخ الإجّبٌٟ

EBITDA ّٛٔ%184.5%1.4%102.3%556.1%48.3

ع١ٌٍّبث 41.7%671.3%222.2%19.4%ّٔٛ سبخ ا

46.6%782.3%103.2%-173.5%ّٔٛ صبفٟ اٌشبخ

46.6%782.3%103.2%-95.9%ّٔٛ سبذ١ت اٌسُٙ   
 

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

60.6%60.7%64.0%55.8%51.7%٘بِش اٌشبخ الإجّبٌٟ

58.1%55.5%37.1%26.2%28.8%ٌٍفٛائذ

ع١ٌٍّبث 50.3%50.3%28.6%12.7%11.8%٘بِش سبخ ا

ذٌخً لبً اٌضش٠بٗ ٚاٌضوبٖ 39.7%38.4%27.7%26.8%103.8%٘بِش ا

35.0%33.8%16.8%1.8%-62.2%٘بِش صبفٟ اٌشبخ  
 

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

ٌّبي اٌخشغ١ٍٟ عٌبئذ عٍٝ سأط ا 7.3%5.7%0.8%0.3%0.3%ا

ٌّٛظف ٌّبي ا عٌبئذ عٍٝ سأط ا 9.4%7.4%0.8%0.1%-0.7%ا

ٌّلان عٌبئذ عٍٝ دمٛق ا 11.4%8.6%1.0%0.1%-2.4%ا

12.0%11.9%39.9%109.5%40.8%ٔسبت اٌضش٠بت / اٌضوبة

ٌّب١عبث ٌّبي\ ا 41.3%76.6%608.0%653.0%1129.4%أفبق سأط ا

ٌّٛصعٗ 0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%ٔسبٗ الاسببح ا  
 

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

P/E (x)60.9                    na141.7             16.1               11.0               

P/CF (x)48.3                    310.3             94.7               13.9               9.0                  

P/B (x)1.5                      1.5                  1.4                  1.3                  1.2                  

ٌّب١عبث                   3.8                  5.4               23.8               34.0                    37.9ل١ّت اٌششوت/ا

EBITDA/6.6                  9.8               64.2             129.9                 131.7ل١ّت اٌششوت                  

EBIT/7.6               10.8               83.3             268.2                 320.4ل١ّت اٌششوت                  

ٌّٛظف ٌّبي ا                   0.7                  0.8                  0.9                  1.2                      1.5ل١ّت اٌششوت /سأط ا

عٌبئذ 0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%ٔسبت ا  

 اٌّب١ٌخ ٚاٌشاخسٟ, اٌششوخ ِؼٍِٛبد :المصدر

 2012اسذفاع الإ٠شاداخ فٟ 

فصاػذاً عٛف ٠غاػذ فٟ ص٠ادج 

 .اٌشتذ١ح

 خلاي ٠EBITDAرٛلغ اسذفاع 

اٌثلاز اٌغٕٛاخ اٌم١ٍٍح اٌمادِح 

غ١ش أْ ّٔٛ صافٟ اٌشتخ ع١ظً 

 .ِم١ذاً ترىا١ٌف اٌر٠ًّٛ

ٔرٛلغ أْ ذظً ٔغثح اٌّصشٚفاخ 

اٌّث١ؼاخ ِشذفؼح / اٌشأعّا١ٌح 

 .درٝ اورّاي ِششٚع الأ١ٌَّٕٛ

ٔغثح اٌغؼش إٌٝ الأستاح ٚٔغثح 

 EBITDA/ ل١ّح اٌششوح

عرٕخفط تشىً داد فٛس تذء 

الإٔراج فٟ ِششٚع اٌفٛعفاخ 

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

مذ ِٚب ٠عبدٌٗ            10,777             9,487             8,404           11,706               11,519إٌ

ُِ  حجبس٠ت               2,826             1,028                161                   30                       53ر

             3,202             1,644                937                304                     206ِخضْٚ

ٌّخذاٌٚٗ الأخشٜ                 564                564                564                389                     383الأصٛي ا

           17,369           12,722           10,065           12,429               12,131هجوٌع الأصٌل الوتذاًلت

           29,726           27,620           24,453           20,195               14,144ِجّٛع الأصٛي اٌثببخٗ

                450                450                450                 -                      -إجّبٌٟ الاسخثّبساث

                 -                 -                 -                 -                      -اٌشٙشة

ٌٍّّٛسٗ الأخشٜ              3,539             3,539             3,539             2,008                 2,936الأصٛي غ١ش ا

                   76                   76                   76                   86                       19ِجّٛع الأصٛي الأخشٜ

           33,790           31,685           28,517           22,289               17,098هجوٌع الأصٌل طٌيلو الأجل

           51,159           44,407           38,582           34,718               29,230هجوٌع الأصٌل

ذ٠ٌٓ لص١ش الأجً                 630                630                630                 -                      -ا

Accounts Payable621                     768                1,472             2,096             3,328             

Accrued Expenses969                     1,267             669                1,891             2,826             

                 -                 -                 -                 -                      -أسببح دائٕٗ

Other Current Liabilities45                       54                   62                   62                   62                   

             7,503             5,336             3,491             2,297                 1,906هجوٌع الخصٌم لصيزة الأجل

َ ط٠ٍٛت الأجً            20,405           18,015           15,534           13,517                 8,783ِجّٛع اٌخصٛ

ٜ ط٠ٍٛت الأجً                  -                 -                 -                     1                      -الاٌخضاِبث الأخش

                216                216                216                196                     176ِخصصبث

           20,620           18,231           15,749           13,714                 8,959هجوٌع الخصٌم لصيزة الأجل الأخزٍ

             2,600             2,600             2,600             2,134                 1,782دمٛق الأل١ٍت

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

           11,186             8,990             7,493             7,323                 7,332اجّبٌٟ الادخ١بط١بث

           20,436           18,240           16,743           16,573               16,582أجوالي دمٌق الوساىوين

           23,036           20,840           19,343           18,708               18,365هجوٌع دمٌق الوساىوين

            51,159           44,407           38,582           34,718               29,230هجوٌع دمٌق الوساىوين ًالخصٌم
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09النسب 

SARmn - ٓذ٠ٌ            10,258             9,159             7,760             1,811                (2,736)صبفٟ ا

EBITDA / ٓذ٠ٌ                2.81               3.73             20.71               9.78                 -14.98صبفٟ ا

ٌّسب١ّ٘ٓ ذ٠ٌٓ/دمٛق ا 44.5%43.9%40.1%9.7%14.9%-صبفٟ ا

EBITDA / ً6.5                  5.8                (4.4)                (1.1)                     (0.6)صبفٟ ِصشٚفبث اٌخ٠ّٛ                  

SAR - ٌٍُٙس ذٌفخش٠ت  م١ٌّت ا               22.09             19.72             18.10             17.92                 17.93ا
 

SARmn - 12/11 12/10 12/09لائوو التذفك النمذيE12/12E12/13E

             2,495             1,700                280                189                     659صافي الزبخ لبل خصن الضزيبو ًالزكاه ًدمٌق الألليو

                490                230                   86                   96                     108اسخٙلان ٚ اطفبء

عٌبًِ ٌّبي ا             (1,190)                271               (225)                 (66)                   (310)اٌخغ١ش فٟ سأط ا

مذ٠ٗ الأخشٜ                (299)               (202)               (293)               (100)                   (319)اٌخذفمبث إٌ

             1,496             1,999               (152)                118                     138صافي النمذ هن الأنشطت التشغيليت

ٌّبي             (2,595)            (3,398)            (6,143)            (4,614)                (7,166)أفبق سأط ا

                 -                 -             2,851               (446)                 7,576اسخثّبساث جذ٠ذٖ 

                 -                 -                 -               (603)                (1,136)أخشٜ

            (2,595)            (3,398)            (3,292)            (5,662)                   (726)صافي النمذيت الوستخذهت في الأنشطت الاستثواريت

            (1,100)            (1,399)            (3,444)            (5,544)                   (588)ًصافي النمذ التشغيلي

                 -                 -                 -                 -                      -حٛص٠عبث أسببح ِذفٛعت

                 -                 -                 -                 -                      -عٛائذ ب١ع الأسُٙ

مذ عٌٍّت عٍٝ إٌ                  -                 -                 (20)                   24                        (0)حأث١ش حذ٠ًٛ ا

                 -                 -            (2,485)                973                (7,190)الأخشٜ

             2,389             2,482                142             5,731                     773صافي النمذ هن الأنشطت التوٌيليو

مذ٠ت مذ٠ت ٚشبٗ إٌ              1,290             1,083            (3,302)                187                     185صبفٟ اٌخغ١ش فٟ إٌ

فٌخشة مذ٠ت فٟ بذا٠ت ا مذ٠ت ٚشبٗ إٌ              9,487             8,404           11,706           11,519               11,335إٌ

            10,777             9,487             8,404           11,706               11,519النمذيت ًشبو النمذيت في نيايت السنو
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09النسب 

ٌّب١عبث ٌّبي\ ا 41.3%76.6%608.0%653.0%1129.4%أفبق سأط ا  

 اٌّب١ٌخ ٚاٌشاخسٟ, اٌششوخ ِؼٍِٛبد :المصدر

عٛف ٠غرّش ِغرٜٛ اٌذ٠ٓ 

الإجّاٌٟ ِشذفؼاً درٝ اورّاي 

. ذط٠ٛش اٌّششٚػ١ٓ اٌجذ٠ذ٠ٓ

عٛف ذظً ٔغثح صافٟ اٌذ٠ٓ 
/EBITDA َِشذفؼح ٘زا اٌؼا 

ثُ ذٕخفط تؼذ رٌه ٌرصً إٌٝ 
 2012ِغرٜٛ ػادٞ فٟ 

. فصاػذاً



 يؼبصٌ
 انظُبػٙ– انزؼضٍٚ
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 6 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 الإسلاء يٍ انًسئٕنٛخ ٔالإفظبح ػٍ يؼهٕيبد إػبفٛخ ٞغغاع أثذبس اٞسٓى 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 :الإفظبح ػٍ يؼهٕيبد إػبفٛخ

 شغح َظبو انزظُٛف  فٙ شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ   .1

ذغرخذَ ششوح اٌشاجذٟ اٌّا١ٌح ٔظاَ ذص١ٕف ِىْٛ ِٓ ثلاز طثماخ ػٍٝ أعاط الاذجاٖ اٌصؼٛدٞ اٌّطٍك أٚ الأخفاض اٌّذرًّ ٌج١ّغ الأعُٙ فٟ إطاس ذغط١رٙا تاعرثٕاء أعُٙ اٌششواخ اٌّا١ٌح ٚػذد 
 : ل١ًٍ ِٓ اٌششواخ الأخشٜ غ١ش اٌٍّرضِح تأدىاَ اٌشش٠ؼح الإعلا١ِح 

 . شٙٛس9-6٪ فٛق اٌغؼش اٌذاٌٟ ٌٍغُٙ ، ٚٔرٛلغ أْ ٠صً عؼش اٌغُٙ ٌٍّغرٜٛ اٌّغرٙذف خلاي أفك صِٕٟ تذذٚد 15عؼشٔا اٌّغرٙذف ٠ض٠ذ ػٍٝ :  Overweight "ػٚبصح انًغاكؼ"

 .  شٙشا9-6٪ فٛق عؼش اٌغُٙ اٌذاٌٟ خلاي فرشج 15٪ دْٚ عؼش اٌغُٙ اٌذاٌٟ ٚ 5ٔرٛلغ أْ ٠غرمش عؼش اٌغُٙ ػٕذ ِغرٜٛ ٠رشاٚح ت١ٓ  :   Neutral "انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ"

 .  شٙشا9-6٪ دْٚ ِغرٜٛ اٌغؼش اٌذاٌٟ ٌٍغُٙ ، ٚٔرٛلغ أْ ٠صً عؼش اٌغُٙ إٌٝ اٌّغرٜٛ اٌّغرٙذف خلاي فرشج ٠5ىْٛ عؼشٔا اٌّغرٙذف أوثش ِٓ :  Underweight "رشفٛغ انًغاكؼ"

 : رؼغٚفبد .2

 .ٚتؼثاسج أخشٜ ، فُٙ ٠رٛلؼْٛ أْ ٠صً عؼش عُٙ ِؼ١ٓ إٌٝ اٌّغرٜٛ اٌّغرٙذف خلاي ذٍه اٌفرشج.  شٙشا9-٠6ٛصٟ ِذٍٍٛٔا تاػرّاد أفك صِٕٟ ٠رشاٚح تذذٚد : Time horizon "اٞفك انؼيُٙ"

ٚ٘زا ٠رُ فٟ اٌؼادج تئذثاع أعا١ٌة ِمثٌٛح ػٍٝ ٔطاق ٚاعغ ِٕٚاعثح ٌٍغُٙ أٚ اٌمطاع اٌّؼٕٟ ، ِثاي رٌه ، . ٔذٓ ٔمذس اٌم١ّح اٌؼادٌح ٌىً عُٙ ِٓ الأعُٙ اٌرٟ ٔمَٛ ترغط١رٙا: Fair value "انمًٛخ انؼبصنخ"
 . SoTP أٚ ذذ١ًٍ ِجّٛع الأجضاء DCFالأعٍٛب اٌزٞ ٠غرٕذ إٌٝ ذذ١ًٍ اٌرذفماخ إٌمذ٠ح اٌّخصِٛح 

ٚلذ ذىْٛ ٕ٘ان أعثاب ذثشس تشىً ج١ذ ػذَ .  لذ ٠ىْٛ ٘زا اٌغؼش ِطاتما ٌٍم١ّح اٌؼادٌح اٌّمذسج ٌٍغُٙ اٌّؼٕٟ ، ٌٚىٓ لذ لا ٠ىْٛ تاٌعشٚسج ِّاثلا ٌٙزا اٌغؼش:  Target price "انسؼغ انًسزٓضف"
ٚفٟ ِثً ٘زٖ اٌذاٌح ، ٔمَٛ ترذذ٠ذ عؼش ِغرٙذف ٠خرٍف ػٓ اٌم١ّح اٌؼادٌح اٌّمذسج ٌزٌه اٌغُٙ ، ٚٔششح الأعثاب .  ادرّاي أْ ٠صً عؼش عُٙ ِٓ الأعُٙ إٌٝ اٌم١ّح اٌؼادٌح اٌّذذدج ظّٓ أفمٕا اٌضِٕٟ

 . اٌرٟ دفؼرٕا ٌٍم١اَ تزٌه

٠شجٝ ِلادظح أْ ذذم١ك أٞ عؼش ِغرٙذف ٠خعغ لأٚظاع اٌغٛق تٛجٗ ػاَ ٚالاذجا٘اخ الالرصاد٠ح ٚغ١ش٘ا ِٓ اٌؼٛاًِ اٌخاسج١ح ، أٚ إرا وأد الأستاح أٚ الأداء اٌرشغ١ٍٟ ٌٍششوح اٌّؼ١ٕح ٠رجاٚص أٚ 
 .دْٚ ِغرٜٛ ذٛلؼاذٕا

نلارظبل 

طبنخ انسذٛجبَٙ  . ص
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