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  US$0.603bn %51.1 US$0.842mn  

  ا١ٌِٟٛ اٌزلاٚي ؽغُ ِزٛسؾ    اٌّزلاٌٚخ ا٤سُٙ    اٌسٛل١خ اٌم١ّخ 

   

 

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

 أػٍٝ ِٓ اٌؾبٌٟ %6.80 89.45 اٌّسزٙلف اٌسؼو
 أػٍٝ ِٓ اٌؾبٌٟ %5.1 88.00 اٌسؼو اٌّزفك ػ١ٍٗ

 2/2/2011 ثزبه٠ـ 83.75 اٌسؼو اٌؾبٌٟ

     

 ى٠بكح اٌّواوي  اٌّؾبفظخ ػٍٝ اٌّواوي  رقف١غ اٌّواوي

اٌّؾبفظخ ػٍٝ 

 اٌّشاوض

 

    
 رئيسيةمواضيع 

ٚذؽظٝ . ئٕٔا ٔؼرمذ أْ لطاع اٌٛظثاخ اٌغش٠ؼح عٛف ٠غرّش فٟ إٌّٛ اٌمٛٞ
ٚذأذٟ ٘شفٟ . ششوح ٘شفٟ تّىأح ساعخح ظذاً فٟ عٛق اٌٛظثاخ اٌغش٠ؼح
ئْ ئعرشاذ١ع١ح . فٟ اٌٛلد اٌشا٘ٓ فٟ اٌّشذثح اٌصا١ٔح ِثاششج تؼذ ِاوذٚٔاٌذص

 ِطؼُ ع٠ٕٛاً ِمشٚٔح 25 ٚ 20٘شفٟ لافرراغ ػذد ِٓ اٌّطاػُ ٠رشاٚغ ت١ٓ 
تض٠ادج اٌطالح الإٔراظ١ح ٌمغّٟ ِٕرعاخ اٌّخاتض ٚاٌٍؽَٛ عٛف ذغاػذ 

 .اٌششوح ػٍٝ إٌّٛ تشىً لٛٞ

 اسزٕزبعبد

ئْ عُٙ ٘شفٟ ٘ٛ أؼذ أعّٕٙا اٌّفضٍح فٟ لطاع اٌضساػح ٚإٌّرعاخ 
٠ٚؼرثش أداء اٌششوح ظ١ذاً ِٓ إٌاؼ١ح اٌرشغ١ٍ١ح وّا أْ عؼش عّٙٙا . اٌغزائ١ح

ئٕٔا ٔؼرمذ أْ . ِششػ ٌلاسذفاع فٟ اٌّذٜ اٌمش٠ة ػٕذ ِغرٜٛ ذم١١ُ ِؼمٛي
أستاغ الأعُٙ اٌع١ذج اٌرٟ ذٛصػٙا ٘شفٟ ِمشٚٔح تاٌّغرٜٛ اٌع١ذ ِٓ 

 ..اٌشفاف١ح ٌٍششوح عٛف ذغرّش ذّصً ػاًِ دػُ ٌغؼش عُٙ اٌششوح

 ا٤كاء

 

 ا٤هثبػ

SAR - 12/11 12/10 12/09الفترة الوٌتِيت فيE12/12E

mn - بٛعاث        724       649      580      518انً

بٛعاث 11.6%11.9%12.0%11.0%ًَٕ انً

EBITDA - mn145      160      181       203       

EBITDA ًَٕ%16.2%9.9%13.3%12.0

ٕزع نهسٓى        5.87      5.19     4.60     6.20انربخ انً

 13.1%12.8%25.7%-32.1%-ًَٕ ربذٛت انسٓى 

 اٌّب١ٌخ ٚاٌشاعؾٟ, اٌششوخ ِؼٍِٛبد :المصدر

 اٌزم١١ُ

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

01/07 01/08 01/09 01/10

ا٤هثبػ اٌسؼو اٌسٛلٟ

 

 اٌّب١ٌخ ٚاٌشاعؾٟ, اٌششوخ ِؼٍِٛبد :المصدر

 ثؾٛسإكاهح اي
  ِؾًٍ اسزضّبه, فبٌل اٌو٠ٚغ

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

 ٘وفٟ

 ٔزبئظ ل٠ٛخ ِغ ثؼغ اٌّقبٚف : اٌوثغ اٌواثغ 
أفصؽد ششوح ٘شفٟ ػٓ ٔرائعٙا ٌٍشتغ اٌشاتغ ِؼٍٕح ػٓ ذؽم١ك ّٔٛ ضخُ فٟ ِث١ؼاخ اٌشتغ اٌشاتغ ِماسٔح تٕفظ 

ٚلذ أظٙشخ اٌّث١ؼاخ فٟ لغ١ّٓ ِٓ %. 12ٚفٟ صافٟ اٌشتػ تٕغثح % 17اٌشتغ ِٓ اٌؼاَ اٌغاتك تٕغثح تٍغد 

ػٍٝ اٌرٛاٌٟ ٚتّٕٛ تٕغثح % 50ٚ% 20ألغاَ اٌششوح ، ّ٘ا لغّا اٌّطاػُ ٚاٌٍؽَٛ ّٔٛا وث١شا ظذا تٕغثح تٍغد 

ئْ لغّٟ اٌّخاتض ٚاٌشاتٛسج ٠ؼ١ماْ ّٔٛ .ذمش٠ثا فٟ ِث١ؼاخ اٌّؽلاخ اٌمائّح فٟ لغُ اٌّطاػُ اٌشئ١غٟ% 4

ٚلذ ذؽغٓ ٘اِش اٌشتػ الإظّاٌٟ فٟ اٌشتغ اٌشاتغ ٌٚىٓ .2011اٌّث١ؼاخ ٚلا ٔرٛلغ أْ ٠رؽغٕا تشىً وث١ش خلاي 

٠ٚؼرثش ّٔٛ اٌّؽلاخ .ذضا٠ذ ذىا١ٌف اٌّث١ؼاخ ٚاٌّصشٚفاخ اٌؼ١ِّٛح ٚالإداس٠ح ػًّ ػٍٝ ِٛاصٔح ٘زا اٌرؽغٓ

 ظ١ذا ٌٍششوح ِغ 2011ئٕٔا ٔرٛلغ أْ ٠ىْٛ ػاَ .اٌمائّح ظ١ذا ٌٚىٕٗ ٠ؽراض ئٌٝ اعرصّاساخ أضخُ ٌرغش٠غ ٘زا إٌّٛ

ٚٔظشا لاسذفاع عؼش عُٙ اٌششوح ِإخشا ، فمذ خفضٕا ذص١ٕفٕا ٌٍششوح ئٌٝ اٌرٛص١ح . ذؽغٓ اٌٙٛاِش تشىً طف١ف

.  س٠الا89.4تاٌّؽافظح ػٍٝ اٌّشاوض فٟ أعُٙ اٌششوح ِغ ذؼذ٠ً اٌغؼش اٌّغرٙذف ٌٍغُٙ ١ٌصثػ 

 ١ٍِْٛ س٠بي 129، ِٓ  %16.5أػٍٕذ ٘شفٟ ػٓ ّٔٛ فٟ اٌّج١ؼبد ثٕغجخ  :ِج١ؼبد ل٠ٛخ أػٍٝ ل١ٍلا ِٓ رمل٠وارٕب

 ٚوبْ رٌه أػٍٝ ِٓ رٛلؼبرٕب ٌّٕٛ اٌّج١ؼبد 2010 ١ٍِْٛ س٠بي فٟ اٌشثغ اٌشاثغ 151 إٌٝ 2009فٟ اٌشثغ اٌشاثغ 

ٚلذ أظٙش لغّب اٌّطبػُ ٚاٌٍؾَٛ ّٔٛا ع١ذا ّٚٔب لغُ اٌّخبثض ثشىً طف١ف ث١ّٕب اعزّشد %. 14.2اٌزٟ ثٍغذ 

ٚوّب ٚوّب رٛلؼٕب عبثمب، فمذ أظٙش لغُ اٌٍؾَٛ أػٍٝ ّٔٛ فٟ اٌّج١ؼبد ثٕغجخ .ِج١ؼبد لغُ اٌشبثٛسح فٟ الأخفبض

ٚسغّب %.17، أٞ ثأفعً ِٓ رٛلؼبرٕب اٌزٟ ثٍغذ ٔغجزٙب %20أِب لغُ اٌّطبػُ اٌشئ١غٟ، فمذ ّٔب ثٕغجخ %.50ثٍغذ 

، فئٕٔب ٔخشٝ ِٓ أْ رفمذ اٌششوخ عضءا ِٓ ؽصزٙب فٟ اٌغٛق ٌصبٌؼ ِٕبفغ١ٓ %2ػٓ ّٔٛ لغُ اٌّخبثض ثٕغجخ 

 غ١ش أْ اٌّج١ؼبد إٌّخفعخ ثأوضش ِّب ٘ٛ ِزٛلغ 2011 ِّبصٍخ ٌّج١ؼبد 2011إٕٔب ٔزٛلغ أْ رىْٛ ِج١ؼبد .آخش٠ٓ

.  فٟ لغّٟ اٌشبثٛسح ٚاٌّخبثض سثّب رؤدٞ إٌٝ خفط إ٠شاداد ٘شفٟ إٌٝ ِب دْٚ رٛلؼبرٕب

 افززؾذ ششوخ ٘شفٟ ِطؼ١ّٓ عذ٠ذ٠ٓ فٟ اٌشثغ اٌشاثغ ١ٌصً إعّبٌٟ ػذد :ّٔٛ ع١ل ٌّج١ؼبد اٌّؾلاد اٌمبئّخ

% 3.6ٚػٍٝ ٘زا الأعبط فمذ لذسٔب ّٔٛ ِج١ؼبد اٌّؾلاد اٌمبئّخ ثٕغجخ  . 2010 ِطؼّب ثٕٙب٠خ 172 إٌٝاٌّطبػُ 

٠ّٚىٓ أْ ٠ؼضٜ ٘زا الاسرفبع فٟ ّٔٛ اٌّطبػُ .فٟ اٌشثغ اٌضبٌش% 3خلاي اٌشثغ اٌشاثغ ، أٞ أػٍٝ ِٓ ِغزٜٛ 

 ِطؼّب عذ٠ذا 20ٚٔزٛلغ أْ رفززؼ ٘شفٟ .اٌمبئّخ أعبعب إٌٝ ٔشبطبد اٌزغ٠ٛك سغّب ػٓ رأص١ش٘ب اٌغٍجٟ ػٍٝ اٌٙٛاِش

ٚسغّب ػٓ أْ إٌّٛ اٌىٍٟ اٌعخُ فٟ لغُ اٌّطبػُ . ثٕٙب٠خ اٌؼب192َ ١ٌصً ػذد اٌّطبػُ الإعّبٌٟ إٌٝ 2011خلاي 

ٚرضا٠ذ ّٔٛ اٌّؾلاد اٌمبئّخ ٠ؼزجش أِشا ِشغؼب ، فئٕٔب ٔؼزمذ ثأْ ٘شفٟ ٠ٕجغٟ ػ١ٍٙب رؾغ١ٓ رص١ُّ ِؾلارٙب ٌزؼض٠ض 

. ِج١ؼبد اٌّؾلاد اٌمبئّخ أوضش

 ٌمذ اسرفغ :٘بِش هثؼ إعّبٌٟ ع١ل ٌٚىٓ ٕ٘بن اهرفبع فٟ رىب١ٌف اٌّج١ؼبد ٚاٌّظوٚفبد اٌؼ١ِّٛخ ٚالإكاه٠خ

 إٌٝ 2010 ٚٔفظ اٌّغزٜٛ فٟ اٌشثغ اٌضبٌش 2009فٟ اٌشثغ اٌشاثغ % 32.8٘بِش اٌشثؼ ثذسعخ وج١شح، ِٓ 

غ١ش أْ ٘زٖ اٌض٠بدح فٟ ٘بِش اٌشثؼ الإعّبٌٟ لعذ ػ١ٍٙب رىب١ٌف اٌّج١ؼبد  .2010فٟ اٌشثغ اٌشاثغ % 33.7

ٚػٕذ ٘زا اٌّغزٜٛ ْ رشىً اٌّصشٚفبد اٌؼ١ِّٛخ ٚالإداس٠خ ٚاٌزغ٠ٛم١خ . ٚاٌّصشٚفبد اٌؼ١ِّٛخ ٚالإداس٠خ اٌّشرفؼخ

ِٚغ إٔٔب ٔؼزمذ أٔٗ ِٓ .ٌٍفزشح اٌّّبصٍخ ِٓ اٌؼبَ اٌغبثك% 11.2ِٓ اٌّج١ؼبد ، أػٍٝ ِٓ ِغزٜٛ % 12.3ٔغجخ 

، فئٕٔب ٔؼزمذ أْ اٌششوخ %10.8 اٌزٞ ثٍغ 2009اٌصؼٛثخ ػٍٝ ٘شفٟ خفط رىب١ٌف اٌزغ٠ٛك ٚإػبدرٙب إٌٝ ِغزٜٛ 

. عٛف رغزط١غ خفط رىب١ٌف اٌزغ٠ٛك وغضء ِٓ اٌّج١ؼبد خلاي ٘زا اٌؼبَ

ٚلذ رأصش صبفٟ .2010 أػٍٕذ ٘شفٟ ػٓ ّٔٛ ع١ذ فٟ اٌّج١ؼبد ٚػٓ أسثبػ ِّزبصح ٌٍشثغ اٌشاثغ :اٌزم١١ُ ٚاٌٍّقض

اٌشثؼ عٍج١ب ٚأخفط ثغجت رىب١ٌف اٌزغ٠ٛك ٚاٌّصشٚفبد الإداس٠خ اٌّشرفؼخ ٌٚىٕٕب ٔزٛلغ ٌٗ أْ ٠شرفغ خلاي ػبَ 

ٚثٕبء .ِٚغ أْ ٔزبئظ اٌشثغ اٌشاثغ رؼزجش ع١ذح فٟ ٔظشٔب، إلا إٔٔب لٍمْٛ ثشأْ اٌّج١ؼبد اٌعؼ١فخ ٌمغُ اٌّخبثض. 2011

٠ٚؼٕٟ رٌه  .( س٠بي90.2اٌغؼش اٌّغزٙذف اٌغبثك ثٍغ  ) س٠بي89.4ػ١ٍٗ فمذ ؽذدٔب عؼشا ِغزٙذفب عذ٠ذا ٌٍغُٙ ٠جٍغ 

إر عغً اٌغُٙ اسرفبػب فٟ ا٢ٚٔخ الأخ١شح ٚثبٌزبٌٟ فمذ صٕفٕب اٌغُٙ % 6ظ١ّٕب إِىب١ٔخ اسرفبع عؼش اٌغُٙ ثٕغجخ 

 2011٘زا، ٠ٚزُ رذاٚي عُٙ ٘شفٟ ؽب١ٌب ػٕذ ٔغجخ عؼش إٌٝ الأسثبػ ٌؼبَ . ثبٌزٛص١خ ػٍٝ اٌّؾبفظخ ػٍٝ اٌّشاوض ف١ٗ

 . ِشح12.6رجٍغ  EBITDA ِشح ٚٔغجخ ل١ّخ ششوخ إٌٝ 16.2رجٍغ  
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 2 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 اٌزم١١ُ  ِؼٍِٛبد اٌسُٙ  ٍِقض اٌشووخ

ذؼًّ ششوح ٘شفٟ فٟ ِعاي خذِاخ الأغز٠ح ٚلذ أعغٙا  
.  وً ِٓ أؼّذ اٌغؼ١ذ ٚؼّٛد اٌثشا1981ُ١٘فٟ ػاَ 

  ٚذٕمغُ ٔشاطاخ أػّاي اٌششوح ئٌٝ أستؼح ألغاَ ٟ٘
عٍغٍح اٌٛظثاخ اٌغش٠ؼح ، لغُ اٌّخاتض ، لغُ اٌشاتٛسج 

٠ٚؼرثش لغُ اٌٛظثاخ اٌغش٠ؼح أوثش ألغاَ . ٚلغُ اٌٍؽَٛ
. ِٓ ئظّاٌٟ الإ٠شاداخ% 77اٌششوح ئر ٠ّصً ٔغثح 

ٚذٍّه ششوح ٘شفٟ أػّالًا ػا١ٌّح فٟ ِٕطمح دٚي ِعٍظ 
اٌرؼاْٚ اٌخ١ٍعٟ ٚفٟ ِٕطمح اٌششق الأٚعط ٚشّاي 

. ئفش٠م١ا ِٓ خلاي ٔظاَ الاِر١اصاخ اٌرعاس٠ح ٚاٌصادساخ
ٚلذ ذُ ذغع١ً اٌششوح فٟ عٛق الأعُٙ اٌغؼٛدٞ فٟ 

  .2010فثشا٠ش 

 
 2.261bn / 0.603bn  ($SAR/US) اٌم١ّح اٌغٛل١ح

 85.00 - 56.25   أعثٛع52ِرٛعط اٌؽعُ ا١ٌِٟٛ فٟ 
 0.842mn  ($US) ا١ٌِٟٛ اٌرذاٚي ؼعُ ِرٛعط

 27.00mn  الأعُٙ اٌّرذاٌٚح
 51.1% (ِمذسج) الأعُٙ اٌؽشج

 
  شٙش12   أشٙش3  شٙش  :الأداء

 41.9%  9.5%  3.4%  اٌّطٍك
 37.8%  7.3%  5.6%  ِماسٔح تاٌّإشش

 
 :اٌّلان اٌشئ١غ١١ٓ

 47.6% ِعّٛػح صافٛلا
 20.3% اؼّذ ؼّذ ِؽّذ اٌغؼ١ذ

برج :المصدر هٕي تٛ,ب ًان راجذٙ ان  ان

 
فترة الوٌتِيت في  12/11E12/12E 12/10 12/09ال

SARmn - 724       649       580       518انًبٛعاث       

EBITDA - SARmn145       160       181       203       

Net Profit - SARmn115       124       140       159       

SAR -  5.87      5.19      4.60      6.20انربخ انًٕزع نهسٓى      

SAR - 3.28      2.98      2.98      2.97انربخ انًٕزع نهسٓى      

13.1%12.8%25.7%-32.1%-ًَٕ ربذٛت انسٓى 

EBITDA/11.1      12.5      14.1      10.7لًٛت انشركت      

P/E (x)13.5      18.2      16.1      14.3      

P/B (x)7.1        5.9        5.1        4.4        

 3.9%3.6%3.6%3.5%َسبت انعائذ
 اٌّب١ٌخ ٚاٌشاعؾٟ, اٌششوخ ِؼٍِٛبد :المصدر

     

 ٔزبئظ ٘وفٟ ٌٍوثغ اٌواثغ

 أفؼً ل١ٍلا ِٓ افزواػبرٕب
أفصؾذ ششوخ ٘شفٟ ػٓ ٔزبئغٙب ٌٍشثغ اٌشاثغ ِؼٍٕخ ػٓ رؾم١ك ّٔٛ ظخُ فٟ ِج١ؼبد اٌشثغ اٌشاثغ ِمبسٔخ ثٕفظ اٌشثغ ِٓ اٌؼبَ اٌغبثك 

ٚلذ أظٙشد اٌّج١ؼبد فٟ لغ١ّٓ ِٓ ألغبَ اٌششوخ ، ّ٘ب لغّب اٌّطبػُ %. 11.8ٚفٟ صبفٟ اٌشثؼ ثٕغجخ % 16.5ثٕغجخ ثٍغذ 

ث١ّٕب اعزّشد ِج١ؼبد % 2.7ٚلذ ّٔب لغُ اٌّخبثض ثٕغجخ طف١فخ ثٍغذ .ػٍٝ اٌزٛاٌٟ% 50ٚ% 20ٚاٌٍؾَٛ ّٔٛا وج١شا عذا ثٕغجخ ثٍغذ 

ٚلذ وبٔذ أسثبػ اٌزشغ١ً أدٔٝ ثم١ًٍ ِٓ رمذ٠شارٕب ٔز١غخ لاسرفبع رىب١ٌف اٌّج١ؼبد ٚاٌّصشٚفبد اٌؼ١ِّٛخ .لغُ اٌشبثٛسح فٟ الأخفبض

. ث١ذ أْ اٌشثؼ اٌّشرفغ اٌّزؾمك ِٓ اٌٛوبلاد اٌزغبس٠خ عبُ٘ فٟ سفغ صبفٟ اٌشثؼ ثأػٍٝ ل١ٍلا ِٓ رٛلؼبرٕب. ٚالإداس٠خ

  2010 2009ٚٚث١ٓ اٌسٕخ , 2010 ٚاٌوثغ اٌواثغ ِٓ 2009ِمبهٔخ ث١ٓ اٌوثغ اٌواثغ ِٓ    1 علٚي   

التغيير 

السٌْي % FY2010 الفعليت FY2009 الفعليت

2010Q4 

الوتْلع

التغيير 

السٌْي % 2010Q4 الفعليت 2009Q4 الفعليت هليْى ريال

14.1% 461.1 404.0 116.2 20.6% 119.6 99.2 طاعى انً

43.8% 18.3 12.7 5.1 50.0% 5.6 3.7 انهذٕو

-17.0% 13.0 15.7 3.5 -30.0% 3.0 4.3 انشابٕرة

2.7% 87.4 85.1 23.4 2.3% 23.0 22.5 خابس انً

12.0% 579.9 517.6 148.2 16.5% 151.2 129.8 إجوالي الإيراداث

13.9% 192.9 169.3 49.1 19.5% 50.9 42.6 إجًانٙ انذخم

33.3% 32.7% 33.1% 33.7% 32.8%

9.1% 123.7 113.4 32.7 14.9% 32.3 28.1 الربح التشغيلي

8.5% 124.3 114.6 32.6 11.8% 33.1 29.6  صافي الذخل
 اٌشاظؽٟ اٌّا١ٌح, ِؼٍِٛاخ اٌششوح     اٌّصذس

 

  غ١و ِشغؼ١ٓ: لسّب اٌّقبثي ٚاٌشبثٛهح

فمذ ّٔب  . 2010ٚلذ وبْ أداء ٘زا اٌمغُ ِزجب٠ٕب خلاي ػبَ . ٠ؼزجش لغُ اٌّخبثض صبٟٔ أوجش لغُ ِٓ ألغبَ ٘شفٟ ِٓ ؽ١ش ل١ّخ اٌّج١ؼبد 

ٚخلاي . خلاي اٌشثغ اٌشاثغ (%2.3 )ثشىً ِزٛعط خلاي إٌصف الأٚي صُ أخفط ثشىً ؽبد فٟ اٌشثغ اٌضبٌش ٌٚىٕٗ ّٔب ثذسعخ طف١فخ

إٕٔب لٍمْٛ ثشأْ ٘زا اٌشلُ إرا أخزٔب فٟ الاػزجبس خطط اٌششوخ ٌٍزٛعغ فٟ %.2.7اٌؼبَ، وبْ ّٔٛ ِج١ؼبد ٘زا اٌمغُ ظؼ١فب ثٕغجخ ثٍغذ 

. ِٕزغبد اٌّخبثض ٚأْ ٕ٘بن ِصٕؼب عذ٠ذا،  رغبٚٞ طبلزٗ أسثغ ِشاد اٌطبلخ اٌؾب١ٌخ، ل١ذ الإٔشبء ؽب١ٌب

اٌغٛق ِؤخشا ثبْ  ػٍٝ عج١ً اٌّضبي، فمذ دخٍذ. إٕٔب ٔؼزمذ أْ ظؼف ّٔٛ لغُ اٌّخبثض ٠ٕجغ ِٓ اصد٠بد إٌّبفغخ فٟ ٘زٖ اٌصٕبػخ

وزٌه . ٚرّزٍه ٘زٖ اٌششوخ أؽذ أوجش اٌّصبٔغ فٟ إٌّطمخ .، ٟٚ٘ ػلاِخ رغبس٠خ عذ٠ذح ٚوج١شح ٌّٕزغبد اٌّخبثض Pain D'Orدٚس

إٕٔب ٔؼزمذ أٔٗ ع١ىْٛ ِٓ اٌصؼت ػٍٝ ٘شفٟ . رغزضّش ششوخ اٌّشاػٟ ثشىً ِىضف فٟ لغّٙب اٌخبص ثّٕزغبد اٌّخبثض اٌّغّٝ، ٌٛص٠ٓ

%. 4اٌّؾبفظخ ػٍٝ ّٔٛ لٛٞ فٟ ٘زا اٌمغُ، ٚثٕبء ػ١ٍٗ، فمذ لّٕب ثخفط رٛلؼبرٕب ٌٍّج١ؼبد ٌمغُ ِٕزغبد اٌّخبثض ثٕغجخ 

غ١ش أْ ٘زا اٌمغُ صغ١ش عذا ثذسعخ رغؼٍٗ لا ٠ؤصش ػٍٝ . (%17ثٕغجخ  ) 2010ٌمذ أخفعذ ِج١ؼبد لغُ اٌشبثٛسح ثذسعخ وج١شح فٟ 

ٚػ١ٍٗ،فئٕٔب لا ٔزٛلغ .ٚاعزٕبدا إٌٝ ٔمبشٕب ِغ اٌّغئ١ٌٛٓ فٟ ٘شفٟ، فئٕٔب لا ٔشٜ ٕ٘بن د١ٌلا ٌخطخ ٚاظؾخ ٌزؾغ١ٓ ٘زا اٌمغُ.ّٔٛ اٌششوخ

. أْ ٔشٜ ّٔٛا وج١شا فٟ ِج١ؼبد لغُ اٌشبثٛسح

 

 

ٔرائط اٌشتغ اٌشاتغ اٌم٠ٛح ذٛاصْ ٔرائط اٌشتغ 
 اٌصاٌس اٌضؼ١فح

اٌّث١ؼاخ اٌضؼ١فح ٌٍّخاتض ٚاٌشاتٛسج ِص١شج 
 ٌٍرغاؤلاخ
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 3 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 .رٛلؼبد ِسزمج١ٍخ ع١لح ٌٚىٕٗ ٠ؾزبط إٌٝ ِي٠ل ِٓ اٌزؾس١ٕبد: لسُ اٌّـبػُ 
 ثبلإظبفخ إٌٝ ػذد ٠زشاٚػ 2011 ِطؼّب فٟ 20ٚٔزٛلغ أْ رفززؼ اٌششوخ  .2010 ِطؼّب خلاي 20وّب رٛلؼٕب عبثمب، فمذ افززؾذ ٘شفٟ 

إٕٔب ٔؼزمذ أْ .ِٚٓ شأْ رٌه أْ ٠ؾشن ّٔٛ ٘زا اٌمغُ ٠ٚض٠ذ الأزشبس اٌغغشافٟ ٌٙشفٟ. ِطؼّب خلاي اٌضلاس عٕٛاد اٌمبدِخ20 15ٚث١ٓ 

اٌغٛق وج١شح ٌذسعخ رّىٕٙب ِٓ اعز١ؼبة ٘زا اٌزٛعغ إرا أخزٔب فٟ الاػزجبس أْ ظٛاؽٟ اٌّذْ اٌىج١شح ٚوزٌه اٌّذْ اٌصغ١شح لا رضاي 

إٕٔب ٔزٛلغ أْ ٠صً إعّبٌٟ ػذد ِطبػُ ٘شفٟ . اٌخذِخ اٌّمذِخ ٌٙب ألً ِٓ اٌّغزٜٛ اٌّطٍٛة ٚأْ إٌّبفغخ فٟ ٘زٖ إٌّبطك ِٕخفعخ

. 2014 ثٕٙب٠خ 238إٌٝ 

ٚلذ ثذأد اٌّطبػُ اٌىج١شح اٌزٟ ٌٙب عٍغٍخ ِٓ .إْ إٌّبفغخ فٟ ِغبي ِطبػُ اٌٙبِجشعش ٌٍٛعجبد اٌغش٠ؼخ  فٟ اٌٍّّىخ آخزح فٟ الارغبع

ٚفٟ اٌش٠بض أ٠عب ، أوجش ِذْ اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ، ثذأد . اٌفشٚع ِضً ِبوذٚٔبٌذص ٚثشعش وٕظ ٚ٘بسد٠ض فٟ رغذ٠ذ ِؾلارٙب

فٟ افززبػ فشٚع ٌٙب ٕٚ٘بن ارغبٖ لٛٞ ٔؾٛ  (اٌزٟ رؼزّذ ػٍٝ اٌٍؾُ اٌّجشد اٌطبصط  )اٌؼذ٠ذ ِٓ عٍغٍخ ِطبػُ اٌجشعش اٌّؾٍٟ اٌّشٛٞ

. ٘زا إٌٛع ِٓ اٌٛعجبد ِٓ لجً اٌشجبة اٌغؼٛد١٠ٓ

ٚٔظشا ٌٍزٕبفظ فٟ اٌغٛق ثبلإظبفخ إٌٝ ٔشبطبد اٌزغ٠ٛك،فئٕٔب ٔؼزمذ أْ ٘شفٟ رؾزبط إٌٝ رغذ٠ذ ِطبػّٙب اٌمذ٠ّخ ٚرؾغ١ٓ خذِخ 

ٚسثّب رؾزبط .اٌزٛص١ً إٌٝ إٌّبصي ٚخذِخ اٌغ١بساد ِٓ أعً اٌّؾبفظخ ػٍٝ ِٛلؼٙب فٟ اٌغٛق ٚص٠بدح ّٔٛ ِج١ؼبد اٌّؾلاد اٌمبئّخ

إْ ّٔٛ ِج١ؼبد اٌّؾلاد اٌمبئّخ ؽب١ٌب ٠زشاٚػ .٘شفٟ أ٠عب إٌٝ رؾغ١ٓ لٛائُ طؼبِٙب ٚطشػ أصٕبف عذ٠ذح ٌّٛاوجخ الارغب٘بد اٌؾب١ٌخ

ٚسغّب ػٓ أْ ٘زٖ إٌغجخ رجذٚ ع١ذح ، فئٕٔب ٔؼزمذ أْ ٘شفٟ ٠ٕجغٟ أْ رىْٛ لذ ؽممذ ّٔٛا أػٍٝ ٔز١غخ ٌض٠بدح %.4ٚ % 3ؽب١ٌب ث١ٓ 

 .اٌّج١ؼبد إرا أخزٔب فٟ الاػزجبس أْ عٛق اٌٛعجبد اٌغش٠ؼخ فٟ اٌٍّّىخ لا ٠ضاي فٟ ِشؽٍخ ّٔٛ ل٠ٛخ

 ِج١ؼبد ِّبصٍخ ِغ أهثبػ أفؼً: اٌزٛلؼبد اٌّسزمج١ٍخ

ٚػٍٝ صؼ١ذ اٌّج١ؼبد، ٔزٛلغ أْ رؾمك ٘شفٟ ّٔٛا ثٕغجخ .2010 ّٔطب ِّبصلا عذا ٌٕزبئظ 2011إٕٔب ٔزٛلغ أْ رظٙش ٔزبئظ ٘شفٟ فٟ 

 ١ٌ140صً إٌٝ % 13ٚٔزٛلغ أ٠عب أْ رؾمك ّٔٛا أفعً فٟ صبفٟ أسثبؽٙب ثٕغجخ . ِذػِٛخ ثأداء لغّٟ اٌّطبػُ ٚاٌٍؾَٛ% 12

 ثؼط 2010رعّٓ ػبَ :ٍِؾٛظخ. ١ٍِْٛ س٠بي ثفعً اٌّج١ؼبد اٌم٠ٛخ ٚأخفبض رىب١ٌف اٌّج١ؼبد ٚاٌّصشٚفبد اٌؼ١ِّٛخ ٚالإداس٠خ

. اٌزىب١ٌف الإداس٠خ اٌضبثزخ اٌّشرجطخ ثطشػ أعُٙ اٌششوخ ٌلاوززبة الأٌٟٚ

  2011 ٚاٌسٕخ 2010ٚث١ٓ اٌسٕخ , 2011 ٚرٛلؼبد اٌوثغ ا٤ٚي ِٓ 2010ِمبهٔخ ث١ٓ اٌوثغ ا٤ٚي ِٓ    2 علٚي   

التغيير 

السٌْي % FY2011 الوتْلعت FY2010 الفعليت التغيير السٌْي % 2011Q1 الوتْلعت 2010Q1 الفعليت هليْى ريال

13.2% 522.0 461.1 15.0% 120.5 104.8 طاعى انً

28.4% 23.5 18.3 25.0% 5.0 4.0 انهذٕو

2.1% 13.3 13.0 0.0% 4.4 4.4 انشابٕرة

3.1% 90.1 87.4 1.0% 23.2 23.0 خابس انً

11.9% 648.9 579.9 12.4% 153.1 136.2 إجوالي الإيراداث

12.1% 216.3 192.9 13.1% 50.2 44.4 إجًانٙ انذخم

33.3% 33.3% 32.8% 32.6%

13.8% 140.8 123.7 12.9% 32.3 28.6 الربح التشغيلي

12.8% 140.2 124.3 12.8% 31.8 28.1  صافي الذخل
 اٌشاظؽٟ اٌّا١ٌح, ِؼٍِٛاخ اٌششوح     اٌّصذس

 2010 ِؽلا ظذ٠ذا فٟ 20افررؽد ٘شفٟ 
 ِؽلا أخشٜ خلاي 20ٚٔرٛلغ أْ ذفررػ 

2011  

ٔرٛلغ أْ ٠غاػذ ذعذ٠ذ اٌّؽلاخ اٌمذ٠ّح ٘شفٟ 
 فٟ اٌّؽافظح ػٍٝ ؼصرٙا اٌغٛل١ح

ٔرٛلغ أْ ٠غرّش لطاع اٌّطاػُ ٚاٌٍؽَٛ فٟ 
 2011ل١ادج ّٔٛ ٘شفٟ فٟ 
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 4 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 

SARmn - 12/11 12/10 12/09 12/08لائوت الذخلE12/12E

                  724                649                580                518                    466الوبيعاث

بٛعاث                  (483)               (433)               (387)               (348)                   (323)تكهفت انً

                  241                216                193                169                    144الربح الإجوالي

انرسٕو انذكٕيّٛ

صارٚف الإدارٚت ٔانتسٕٚمٛت                    (83)                 (75)                 (69)                 (56)                     (48)انً

                  158                141                124                113                      96ربح العولياث

      

                 (522)               (468)               (420)               (372)                   (342)يصارٚف َمذٚت تشغٛهٛت

EBITDA125                    145                160                181                203                  

                   (45)                 (40)                 (36)                 (32)                     (29)استٓلان ٔ اطفاء

                  158                141                124                113                      96ربح العولياث

انّٛ صارٚف انً                        1                    (1)                   (0)                   (1)                       (2)صافٙ انً

                   -                 -                 -                 -                     -ربخ/خسارة تذٕٚم انعًلاث الأجُبّٛ

                   -                 -                 -                 -                     -يخصصاث

                       4                     4                    4                    5                       (2)الاٚراداث الاخرٖ

يصارٚف أخرٖ

                  163                144                128                118                      94الذخل لبل الزكاة ّالضريبَ

                     (4)                    (4)                   (3)                   (3)                       (3)انضرٚبت / انسكاة

                   -                 -                 -                 -                     -دمٕق الألهٛت

                  159                140                124                115                      91صافي الربح

                   (89)                 (81)                 (81)                 (80)                     - يجًٕع  الأرباح يٕزعت

تذٕٚم إنٗ الادتٛاطٙ  
 

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

عذنّ 10.0027.0027.0027.0027.00عذد الأسٓى انً

SAR - نهسٓى ٘ مذ 12.047.915.936.677.53انتذفك انُ

SAR -  ٕزع نهسٓى 9.136.204.605.195.87انربخ انً

SAR - ٕزع نهسٓى 0.0002.9722.9812.9813.280انربخ انً  
 

12/11E12/12E 12/10 12/09 12/08الٌوْ 

بٛعاث 11.6%11.9%12.0%11.0%24.4%ًَٕ انً

11.5%12.1%13.9%17.6%32.2%ًَٕ انربخ الإجًانٙ

EBITDA ًَٕ%39.4%16.2%9.9%13.3%12.0

12.1%13.8%9.1%18.5%46.8%ًَٕ ربخ انعًهٛاث

13.1%12.8%8.4%25.6%48.2%ًَٕ صافٙ انربخ

13.1%12.8%25.7%-32.1%-25.9%-ًَٕ ربذٛت انسٓى   
 

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

33.3%33.3%33.3%32.7%30.9%ْايش انربخ الإجًانٙ

28.0%27.9%27.5%28.1%26.8%نهفٕائذ

21.8%21.7%21.3%21.9%20.5%ْايش ربخ انعًهٛاث

22.4%22.2%22.0%22.8%20.2%ْايش انذخم لبم انضرٚبّ ٔانسكاِ

21.9%21.6%21.4%22.1%19.6%ْايش صافٙ انربخ  
 

 ٓ 12/11E12/12E 12/10 12/09 12/08الٌسب الأخر

ال انتشغٛهٙ 29.6%30.6%30.8%34.8%34.2%انعائذ عهٗ رأش انً

ٕظف ال انً 32.5%33.2%36.0%37.8%34.0%انعائذ عهٗ رأش انً

لان 33.3%34.2%35.7%39.6%37.0%انعائذ عهٗ دمٕق انً

2.5%2.5%2.7%2.7%3.2%َسبت انضرٚبت / انسكاة

بٛعاث ال\ انً 15.0%16.3%14.3%16.4%7.2%اَفاق رأش انً

ٕزعّ 55.9%57.4%64.8%70.0%0.0%َسبّ الارباح انً  
 

12/11E12/12E 12/10 12/09 12/08هماييس التميين 

P/E (x)9.2                     13.5               18.2               16.1               14.3                 

P/CF (x)7.0                     10.6               14.1               12.6               11.1                 

P/B (x)3.2                     7.1                 5.9                 5.1                  4.4                   

بٛعاث                    3.1                  3.5                 3.9                 3.0                     1.8لًٛت انشركت/انً

EBITDA/11.1               12.5               14.1               10.7                     6.8لًٛت انشركت                 

EBIT/14.3               16.0               18.1               13.6                     8.8لًٛت انشركت                 

ٕظف ال انً                    4.1                  4.8                 5.4                 6.7                     2.9لًٛت انشركت /رأش انً

3.9%3.6%3.6%3.5%0.0%َسبت انعائذ  

 اٌّب١ٌخ ٚاٌشاعؾٟ, اٌششوخ ِؼٍِٛبد :المصدر

ٔرٛلغ أْ ٠ثمٝ ِؼذي إٌّٛ فٛق ِغرٜٛ 
11% 

ِضاػفاخ عُٙ ٘شفٟ ِاصاٌد ػٕذ ِغرٜٛ 
 ِؼمٛي



Herfy Food Services 
 لـبع اٌيهاػخ ٚاٌظٕبػبد اٌغنائ١خ

 2011 فجوا٠و 05

  

 
    
    

 

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

 
 

Balance Sheet - SARmn12/08 12/09 12/10 12/11E12/12E

مذ ٔيا ٚعادنّ                     39                   35                  50                  20                      21انُ

                    27                   26                  24                  20                      14ريى  تجارٚت 

                    58                   55                  48                  43                      54يخسٌٔ

تذأنّ الأخرٖ                     51                   51                  51                  51                      39الأصٕل انً

                  175                167                173                134                    128هجوْع الأصْل الوتذاّلت

                  456                392                326                277                    226يجًٕع الأصٕل انثابتّ

                   -                 -                 -                 -                     -إجًانٙ الاستثًاراث

                   -                 -                 -                 -                     -انشٓرة

هًٕسّ الأخرٖ                    -                 -                 -                 -                     -الأصٕل غٛر انً

                   -                 -                 -                 -                     -يجًٕع الأصٕل الأخرٖ

                  456                392                326                277                    226هجوْع الأصْل طْيلَ الأجل

                  631                558                499                411                    355هجوْع الأصْل

                    13                   13                  13                    9                      12انذٍٚ لصٛر الأجم

Accounts Payable18                      21                  25                  29                   29                    

Accrued Expenses-                     -                 -                 -                 -                   

                   -                 -                 -                 -                     -أرباح دائُّ

Other Current Liabilities24                      29                  30                  30                   30                    

                    71                   71                  71                  62                      57هجوْع الخصْم لصيرة الأجل

                    21                   21                  21                    9                      18يجًٕع انخصٕو طٕٚهت الأجم

ٖ طٕٚهت الأجم                    -                 -                 -                 -                     -الانتساياث الأخر

                    26                   26                  26                  22                      18يخصصاث

                    47                   47                  47                  32                      36هجوْع الخصْم لصيرة الأجل الأخرٓ

                   -                 -                 -                 -                     -دمٕق الألهٛت

ذفٕع ال انً                   270                270                270                270                    100رأش انً

                  242                170                110                  47                    162اجًانٙ الادتٛاطٛاث

                  512                440                380                317                    262أجوالي حمْق الوساُويي

                  512                440                380                317                    262هجوْع حمْق الوساُويي

                   631                558                499                411                    355هجوْع حمْق الوساُويي ّالخصْم
 

12/11E12/12E 12/10 12/09 12/08الٌسب 

SARmn - ٍٚ(5)                    (1)                 (16)                   (2)                        9صافٙ انذ                     

EBITDA / ٍٚ(0.03)              (0.01)              (0.10)              (0.01)                   0.07صافٙ انذ                

ساًٍْٛ 1.1%-0.3%-4.2%-0.6%-3.3%صافٙ انذٍٚ/دمٕق انً

EBITDA / (273.4)             165.6             345.3             145.6                   75.6صافٙ يصرٔفاث انتًٕٚم              

SAR - 18.96             16.29             14.08             11.73                 26.21انمًٛت انذفترٚت نهسٓى                
 

SARmn - 12/11 12/10 12/09 12/08لائوَ التذفك الٌمذيE12/12E

ٍ ّحمْق الألليَ                   163                144                128                118                      94صافي الربح لبل خصن الضريبَ ّالزكا

                    45                   40                  36                  32                      29استٓلان ٔ اطفاء

ال انعايم                      (4)                    (8)                   (3)                    0                     (19)انتغٛر فٙ رأش انً

مذّٚ الأخرٖ                      (4)                    (4)                    1                    6                        3انتذفماث انُ

                  199                172                162                156                    107صافي الٌمذ هي الأًشطت التشغيليت

ال                  (109)               (106)                 (83)                 (85)                     (34)اَفاق رأش انً

                   -                 -                 -                 -                     -استثًاراث جذٚذِ 

                   -                 -                    1                    7                        7أخرٖ

                 (109)               (106)                 (82)                 (78)                     (27)صافي الٌمذيت الوستخذهت في الأًشطت الاستثواريت

                    91                   66                  80                  78                      81ًصافي الٌمذ التشغيلي

                   (87)                 (81)               (122)                 (60)                     (60)تٕزٚعاث أرباح يذفٕعت

                   -                 -                 -                 -                     -عٕائذ بٛع الأسٓى

مذ                    -                 -                 -                 -                     -تأثٛر تذٕٚم انعًهت عهٗ انُ

                   -                 -                   (1)                 -                     -الأخرٖ

                   (87)                 (81)                 (98)                 (72)                     (72)صافي الٌمذ هي الأًشطت التوْيليَ

مذٚت مذٚت ٔشبّ انُ                        4                 (15)                 (18)                    6                        9صافٙ انتغٛر فٙ انُ

مذٚت فٙ بذاٚت انفترة مذٚت ٔشبّ انُ                     35                   50                  20                  21                      20انُ

                     39                   35                    2                  27                      29الٌمذيت ّشبَ الٌمذيت في ًِايت السٌَ
 

12/11E12/12E 12/10 12/09 12/08الٌسب 

بٛعاث ال\ انً 15.0%16.3%14.3%16.4%7.2%اَفاق رأش انً  

 اٌّب١ٌخ ٚاٌشاعؾٟ, اٌششوخ ِؼٍِٛبد :المصدر

١ِضا١ٔح ٘شفٟ ذشٙذ ذٛعؼا تغثة اٌرٛعغ فٟ 
 ػ١ٍّاذٙا

 ٔغثح اٌذ٠ٓ ئٌٝ سأط اٌّاي ِٕخفضح ؼا١ٌا

 ذرّرغ ٘شفٟ ترذفماخ ٔمذ٠ح ظ١ذج ظذا
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 6 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 الإفلاء ِٓ اٌّسئ١ٌٛخ ٚالإفظبػ ػٓ ِؼٍِٛبد إػبف١خ ٤غواع أثؾبس ا٤سُٙ 

 إفلاء ِٓ اٌّسئ١ٌٛخ
، اٌو٠بع ، اٌٍّّىخ اٌؼوث١خ اٌسؼٛك٠خ ٌلاسزقلاَ اٌؼبَ ِٓ ػّلاء شووخ اٌواعؾٟ اٌّب١ٌخ ٚلا ٠غٛى إػبكح رٛى٠ؼٙب أٚ " اٌواعؾٟ اٌّب١ٌخ"أػلد ٚص١مخ اٌجؾش ٘نٖ ِٓ لجً شووخ اٌواعؾٟ اٌّب١ٌخ 

إْ اسزلاَ ٘نٖ اٌٛص١مخ ٚالإؿلاع ػ١ٍٙب ٠ؼزجو ثّضبثخ ِٛافمخ ِٓ . إهسبٌٙب أٚ الإفظبػ ػٕٙب ، و١ٍب أٚ عيئ١ب ، أٚ ثأٞ شىً أٚ ؿو٠مخ ، كْٚ ِٛافمخ وزبث١خ طو٠ؾخ ِٓ شووخ اٌواعؾٟ اٌّب١ٌخ إػبكح
.  عبٔجىُ ػٍٝ ػلَ إػبكح رٛى٠غ أٚ إػبكح إهسبي أٚ الإفظبػ ٣ٌفو٠ٓ ػّب رزؼّٕٗ ِٓ ِؾز٠ٛبد ٚآهاء ، ٚاسزٕزبعبد أٚ ِؼٍِٛبد لجً ٔشو رٍه اٌّؼٍِٛبد ٌٍؼَّٛ ِٓ عبٔت شووخ اٌواعؾٟ اٌّب١ٌخ

ٚشووخ اٌواعؾٟ اٌّب١ٌخ لا رملَ أ٠خ إلواهاد أٚ ػّبٔبد .  ٚلل رُ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌٛاهكح فٟ ٘نٖ اٌٛص١مخ ِٓ ِظبكه ػبِخ ِقزٍفخ ٠ؼزمل أٔٙب ِؼٍِٛبد ِٛصٛلخ ٌىٕٕب لا ٔؼّٓ كلزٙب
ثشأْ اٌج١بٔبد ٚاٌّؼٍِٛبد اٌّملِخ وّب أٔٙب لا رمو ثأْ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رزؼّٕٙب ٘نٖ اٌٛص١مخ ٟ٘ ِؼٍِٛبد وبٍِخ  أٚ فب١ٌخ ِٓ أٞ فـأ أٚ غ١و ِؼٍٍخ  أٚ أٔٙب رظٍؼ ٤ٞ  (طو٠ؾخ أٚ ػ١ّٕخ)

وّب أٔٗ لا اٌّؼٍِٛبد ٚلا أٞ هأٞ ٚاهك فٟ ٘نٖ اٌٛص١مخ ٠شىً ػوػب أٚ كػٛح ٌزمل٠ُ ػوع ٌشواء أٚ ث١غ أٞ أٚهاق ِب١ٌخ أٚ غ١و٘ب .  فٛص١مخ اٌجؾش ٘نٖ إّٔب رملَ ِؼٍِٛبد ػبِخ فمؾ. غوع ِؾلك
١ٌٚس اٌغوع ِٓ ٘نٖ اٌٛص١مخ رمل٠ُ ِشٛهح شقظ١خ فٟ ِغبي الاسزضّبه وّب أٔٙب لا رأفن فٟ الاػزجبه ا٤٘لاف .  ِٓ إٌّزغبد الاسزضّبه٠خ ماد اٌظٍخ ثزٍه ا٤ٚهاق اٌّب١ٌخ أٚ الاسزضّبهاد

 . الاسزضّبه٠خ أٚ اٌٛػغ اٌّبٌٟ أٚ الاؽز١بعبد اٌّؾلكح ٤ٞ شقض ِؼ١ٓ لل ٠سزٍُ ٘نٖ اٌٛص١مخ

٠ٕجغٟ ٌٍّسزضّو٠ٓ اٌسؼٟ ٌٍؾظٛي ػٍٝ اٌّشٛهح اٌّب١ٌخ أٚ اٌمب١ٔٛٔخ أٚ اٌؼو٠ج١خ ثشأْ ِلٜ ِلاءِخ الاسزضّبه فٟ أٞ أٚهاق ِب١ٌخ ، أٚ اسزضّبه آفو أٚ أ٠خ اسزوار١غ١بد اسزضّبه عود ِٕبلشزٙب 
ونٌه ٠ٕجغٟ ٌٍّسزضّو٠ٓ ِلاؽظخ أْ اٌلفً ِٓ أٚهاق .  أٚ اٌزٛط١خ ثٙب فٟ ٘نٖ اٌٛص١مخ ، ٠ٕٚجغٟ ٌٍّسزضّو٠ٓ  رفُٙ أْ اٌج١بٔبد اٌّزؼٍمخ ثبٌزٛلؼبد اٌّسزمج١ٍخ اٌٛاهك فٟ ٘نٖ اٌٛص١مخ لل لا رزؾمك

وّب أْ اٌزمٍجبد فٟ أسؼبه . ِب١ٌخ ِٓ ٘نا إٌٛع أٚ غ١و٘ب ِٓ الاسزضّبهاد ، إْ ٚعل ، لل ٠زؼوع ٌٍزمٍجبد ٚثأْ سؼو أٚ ل١ّخ رٍه ا٤ٚهاق اٌّب١ٌخ ٚالاسزضّبهاد ٠ىْٛ ػوػخ ٌلاهرفبع أٚ الأقفبع
.  ٚثٕبء ػ١ٍٗ ، ٠ّىٓ ٌٍّسزضّو٠ٓ أْ ٠ؾظٍٛا ػٍٝ ػبئل ٠ىْٛ ألً ِٓ ِجٍغ هأسّبٌُٙ اٌّسزضّو أسبسب.  اٌظوف لل ٠ىْٛ ٌٙب آصبه سٍج١خ ػٍٝ ل١ّخ أٚ صّٓ ، أٚ اٌلفً اٌّزأرٟ ِٓ اسزضّبهاد ِؼ١ٕخ

ِظٍؾخ ِب١ٌخ فٟ ا٤ٚهاق اٌّب١ٌخ ٌٍغٙخ أٚ اٌغٙبد  (ثّب فٟ مٌه ِؾٍٍٟ اٌجؾٛس)٠ٚغٛى أْ ٠ىْٛ ٌشووخ اٌواعؾٟ اٌّب١ٌخ أٚ اٌّسئ١ٌٛٓ ف١ٙب أٚ ٚاؽل أٚ أوضو ِٓ اٌشووبد اٌفوػ١خ اٌزبثؼخ ٌٙب 
اٌّظلهح ٌزٍه ا٤ٚهاق اٌّب١ٌخ أٚ الاسزضّبهاد ماد اٌؼلالخ ، ثّب فٟ مٌه اٌّواوي ؿ٠ٍٛخ أٚ لظ١وح ا٤عً فٟ ا٤ٚهاق اٌّب١ٌخ ، ٚف١بهاد شواء ا٤سُٙ أٚ اٌؼمٛك ا٢عٍخ أٚ اٌق١بهاد ا٤فوٜ أٚ 

وّب ٠غٛى ٌشووخ اٌواعؾٟ اٌّب١ٌخ أٚ اٌشووبد اٌزبثؼخ ٌٙب أْ رمَٛ ِٓ ٚلذ ٢فو ثأكاء اٌقلِبد اٌّظوف١خ الاسزضّبه٠خ أٚ غ١و٘ب ِٓ اٌقلِبد  أٚ .  اٌّشزمبد ، أٚ غ١و٘ب ِٓ ا٤كٚاد اٌّب١ٌخ
ٚشووخ اٌواعؾٟ اٌّب١ٌخ ، ثّب فٟ مٌه اٌشووبد اٌزبثؼخ .  اٌسؼٟ ٌزأ١ِٓ اٌقلِبد اٌّظوف١خ الاسزضّبه٠خ أٚ غ١و٘ب ِٓ ا٤ػّبي ِٓ أٞ شووخ ِٓ اٌشووبد اٌّنوٛهح فٟ ٘نٖ اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك اٌجؾش

ٌٙب ِٚٛظف١ٙب ، لا رىْٛ ِسئٌٛخ ػٓ أٞ أػواه ِجبشوح أٚ غ١و ِجبشوح أٚ أٞ فسبهح أٚ أػواه  أفوٜ لل رٕشأ ، ثظٛهح ِجبشوح أٚ غ١و ِجبشوح ، ِٓ أٞ اسزقلاَ ٌٍّؼٍِٛبد اٌٛاهكح فٟ ٘نٖ 
 . اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك اٌجؾش

ٚشووخ اٌواعؾٟ اٌّب١ٌخ لا رزؾًّ أٞ ِسؤ١ٌٚخ ػٓ رؾل٠ش اٌّؼٍِٛبد اٌٛاهكح فٟ ٘نٖ اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك .  رقؼغ ٘نٖ اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك اٌجؾش ٚأ٠خ رٛط١بد ٚاهكح ف١ٙب ٌٍزغ١١و كْٚ إشؼبه ِسجك
وّب ٠واػٝ أْ ٘نٖ اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك اٌجؾش ١ٌسذ ِٛعٙخ إٌٝ أٚ . ٚلا ٠غٛى رغ١١و أٚ اسزٕسبؿ أٚ إهسبي أٚ رٛى٠غ ٘نٖ اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك اٌجؾش و١ٍب أٚ عيئ١ب ثأٞ شىً أٚ ثأٞ ٚس١ٍخ.  اٌجؾش

ِؼلح ٌٍزٛى٠غ أٚ لاسزقلاِٙب ِٓ لجً أٞ شقض أٚ و١بْ سٛاء وبْ ِٛاؿٕب أٚ ِم١ّب فٟ أٞ ِىبْ أٚ كٌٚخ أٚ ثٍل أٚ أ٠خ ٚلا٠خ لؼبئ١خ أفوٜ ، ؽ١ضّب ٠ىْٛ ِضً ٘نا اٌزٛى٠غ أٚ إٌشو أٚ رٛافو أٚ 
 .اسزقلاَ ٘نٖ اٌٛص١مخ ِقبٌفب ٌٍمبْٔٛ أٚ ٠زـٍت ِٓ شووخ اٌواعؾٟ اٌّب١ٌخ أٚ أٞ ِٓ فوٚػٙب اٌم١بَ ثأٞ رسغ١ً أٚ اسز١فبء أٞ شوؽ ِٓ شوٚؽ اٌزوف١ض ػّٓ مٌه اٌجٍل أٚ رٍه اٌٛلا٠خ اٌمؼبئ١خ

 :الإفظبػ ػٓ ِؼٍِٛبد إػبف١خ

 شوػ ٔظبَ اٌزظ١ٕف  فٟ شووخ اٌواعؾٟ اٌّب١ٌخ   .1

ذغرخذَ ششوح اٌشاظؽٟ اٌّا١ٌح ٔظاَ ذص١ٕف ِىْٛ ِٓ شلاز طثماخ ػٍٝ أعاط الاذعاٖ اٌصؼٛدٞ اٌّطٍك أٚ الأخفاض اٌّؽرًّ ٌع١ّغ الأعُٙ فٟ ئطاس ذغط١رٙا تاعرصٕاء أعُٙ اٌششواخ اٌّا١ٌح ٚػذد 
   ل١ًٍ ِٓ اٌششواخ الأخشٜ غ١ش اٌٍّرضِح تأؼىاَ اٌشش٠ؼح الإعلا١ِح 

 . شٙٛس9-6٪ فٛق اٌغؼش اٌؽاٌٟ ٌٍغُٙ ، ٚٔرٛلغ أْ ٠صً عؼش اٌغُٙ ٌٍّغرٜٛ اٌّغرٙذف خلاي أفك صِٕٟ تؽذٚد 15عؼشٔا اٌّغرٙذف ٠ض٠ذ ػٍٝ    Overweight "ى٠بكح اٌّواوي"

 .  شٙشا9-6٪ فٛق عؼش اٌغُٙ اٌؽاٌٟ خلاي فرشج 15٪ دْٚ عؼش اٌغُٙ اٌؽاٌٟ ٚ 5ٔرٛلغ أْ ٠غرمش عؼش اٌغُٙ ػٕذ ِغرٜٛ ٠رشاٚغ ت١ٓ      Neutral "اٌّؾبفظخ ػٍٝ اٌّواوي"

 .  شٙشا9-6٪ دْٚ ِغرٜٛ اٌغؼش اٌؽاٌٟ ٌٍغُٙ ، ٚٔرٛلغ أْ ٠صً عؼش اٌغُٙ ئٌٝ اٌّغرٜٛ اٌّغرٙذف خلاي فرشج ٠5ىْٛ عؼشٔا اٌّغرٙذف أوصش ِٓ    Underweight "رقف١غ اٌّواوي"

 : رؼو٠فبد .2

 .ٚتؼثاسج أخشٜ ، فُٙ ٠رٛلؼْٛ أْ ٠صً عؼش عُٙ ِؼ١ٓ ئٌٝ اٌّغرٜٛ اٌّغرٙذف خلاي ذٍه اٌفرشج.  شٙشا9-٠6ٛصٟ ِؽٍٍٛٔا تاػرّاد أفك صِٕٟ ٠رشاٚغ تؽذٚد   Time horizon "ا٤فك اٌيِٕٟ"

ٚ٘زا ٠رُ فٟ اٌؼادج تاذثاع أعا١ٌة ِمثٌٛح ػٍٝ ٔطاق ٚاعغ ِٕٚاعثح ٌٍغُٙ أٚ اٌمطاع اٌّؼٕٟ ، ِصاي رٌه ، . ٔؽٓ ٔمذس اٌم١ّح اٌؼادٌح ٌىً عُٙ ِٓ الأعُٙ اٌرٟ ٔمَٛ ترغط١رٙا  Fair value "اٌم١ّخ اٌؼبكٌخ"
 . SoTP أٚ ذؽ١ًٍ ِعّٛع الأظضاء DCFالأعٍٛب اٌزٞ ٠غرٕذ ئٌٝ ذؽ١ًٍ اٌرذفماخ إٌمذ٠ح اٌّخصِٛح 

ٚلذ ذىْٛ ٕ٘ان أعثاب ذثشس تشىً ظ١ذ ػذَ .  لذ ٠ىْٛ ٘زا اٌغؼش ِطاتما ٌٍم١ّح اٌؼادٌح اٌّمذسج ٌٍغُٙ اٌّؼٕٟ ، ٌٚىٓ لذ لا ٠ىْٛ تاٌضشٚسج ِّاشلا ٌٙزا اٌغؼش   Target price "اٌسؼو اٌّسزٙلف"
ٚفٟ ِصً ٘زٖ اٌؽاٌح ، ٔمَٛ ترؽذ٠ذ عؼش ِغرٙذف ٠خرٍف ػٓ اٌم١ّح اٌؼادٌح اٌّمذسج ٌزٌه اٌغُٙ ، ٚٔششغ الأعثاب .  اؼرّاي أْ ٠صً عؼش عُٙ ِٓ الأعُٙ ئٌٝ اٌم١ّح اٌؼادٌح اٌّؽذدج ضّٓ أفمٕا اٌضِٕٟ

 . اٌرٟ دفؼرٕا ٌٍم١اَ تزٌه

٠شظٝ ِلاؼظح أْ ذؽم١ك أٞ عؼش ِغرٙذف ٠خضغ لأٚضاع اٌغٛق تٛظٗ ػاَ ٚالاذعا٘اخ الالرصاد٠ح ٚغ١ش٘ا ِٓ اٌؼٛاًِ اٌخاسظ١ح ، أٚ ئرا وأد الأستاغ أٚ الأداء اٌرشغ١ٍٟ ٌٍششوح اٌّؼ١ٕح ٠رعاٚص أٚ 
 .دْٚ ِغرٜٛ ذٛلؼاذٕا
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