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  US$5.43bn %35.6 US$27.37mn  

  انٕٛيٙ انزلأل ؽغى يزٍٕؾ    انًزلأنخ اٍٞٓى    انَٕلٛخ انمًٛخ 

   

 

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

 أػهٗ يٍ انؾبنٙ %28.26 28.22 انًَزٓلف انَؼو
 أػهٗ يٍ انؾبنٙ %8.9 23.96 انَؼو انًزفك ػهّٛ

 28/2/2011 ثزبهٚـ 22.00 انَؼو انؾبنٙ

     

 ىٚبكح انًواكي  انًؾبفظخ ػهٗ انًواكي  رقفٛغ انًواكي

 ص٠ادة اٌّشاوض

 

    
 رئيسيةمواضيع 

ٓغرل٤ذج ٖٓ اُصشٝاخ أُؼذ٤ٗح اُعخٔح ٌُِِٔٔح، كوذ دخِد ششًح ٓؼادٕ ك٢ 
ّ 2011ٓششٝع اُلٞعلاخ اُز١ ع٤ثذأ ك٢ ػاّ : ٓششٝػ٤ٖ ظذ٣ذ٣ٖ

إٗ٘ا ٗؼروذ إٔ ٓؼادٕ عٞف  .ّ 2013ٝٓششٝع الأ٤ُّ٘ٔٞ اُز١ ع٤ثذأ ك٢ ػاّ 
ذغرـَ ذٞكش أُٞاد اُخاّ ٓ٘خلعح اُرٌِلح ًٔا عٞف ذغرل٤ذ أ٣عاً ٖٓ اُذػْ 

. اُؽ٢ٌٓٞ ُرغع٤َ هصح ٗعاغ ك٢ أُذٟ اُثؼ٤ذ

 اٍزُزبعبد

إٗ٘ا ٗؼروذ إٔ ٓث٤ؼاخ . ُوذ ص٘ل٘ا ششًح ٓؼادٕ تاُرٞص٤ح تض٣ادج أُشاًض ك٤ٜا
ٓغ تذء الإٗراض ك٢ ٓص٘ؼٜا ّ  2011ّ اُششًح عٞف ذضداد توٞج ك٢ ػا

٣ٝرٞهغ إٔ ٣ؤد١ الإكصاغ اُع٤ذ ٝاُشلاك٤ح إ٠ُ سكغ . اُخاص تاُلٞعلاخ
.  أُذٟ اُثؼ٤ذك٢عؼش عْٜ اُششًح اُز١ ٗشٟ أٗٚ ٣ٔصَ اعرصٔاساً ظ٤ذاً 

 اٞكاء

 

 اٞهثبػ

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

mn - ٌّث١ؼاخ   4,964     4,355   1,313      707ا

ٌّث١ؼاخ 14.0%231.8%85.8%11.4%ّٔٛ ا

EBITDA - mn186      523      2,184     2,595  

EBITDA ّٛٔ%2.0%180.6%317.8%18.8

ٌٍغُٙ  ٌّٛصع      0.96       0.84     0.06     -0.01اٌشتخ ا

 13.7%1284.3%103.2%-ّٔٛ ستذ١ح اٌغُٙ 

 اٌّا١ٌت ٚاٌشاجذٟ, اٌششوت ِؿٍِٛاث :المصدر

 انزمٛٛى
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 اٌّا١ٌت ٚاٌشاجذٟ, اٌششوت ِؿٍِٛاث :المصدر

 ثؾٕسئكاهح ال
 ييْو فبٌ ، يؾهم اٍزضًبه

Tel  966 12119248, khanm@alrajhi-capital.com 

يؼبكٌ 
 ػانيكبح انًورفؼخ رمؼٙ ػهٗ يؼظى اٞهثب

ٝت٤٘ٔا ؼوود ٓؼادٕ ٗرائط ذشـ٤ِ٤ح ُِشتغ اُشاتغ .2011 ٣٘ا٣ش ٣17أذ٢ ٛزا اُروش٣ش ػوة ذؼ٤ِو٘ا أُخرصش تراس٣خ 

 . ًاٗد أكعَ ٓٔا ًإ ٓرٞهؼا، كوذ أدخ أػثاء اُضًاج أُشذلؼح إ٠ُ خغائش صاك٤ح ُِشتغ اُصا٢ٗ ػ٠ِ اُرٞا2011٢ُ

٣ٝؼ٢٘ رُي إٔ اُششًح  .ٝٓاُْ ذؽاٍٝ ٓؼادٕ خلط اؼر٤اط٤اذٜا اُ٘وذ٣ح، كغٞف ذغرٔش ك٢ دكغ ٓثاُؾ ػا٤ُح ُِضًاج

 .ستٔا ذرٌثذ خغائش خلاٍ أستاع اُغ٘ح اُوادٓح ؼر٠ ٣رْ اٗطلام ٓششٝع اُلٞعلاخ ٣ٝشذلغ ٓغرٟٞ أُث٤ؼاخ ٝالأستاغ

كئٗ٘ا لا ٗضاٍ ٓرلائ٤ِٖ ؼٍٞ خطط اُششًح ط٣ِٞح أُذٟ ُر٣ٞ٘غ أٗشطرٜا ٝهذ أتو٤٘ا ػ٠ِ ذص٤٘ل٘ا ُِششًح ، ٝٓغ رُي

 س٣اٍ ٓٔا ٣ش٤ش 28.2اُز١ ٣رعٖٔ اُرٞص٤ح تض٣ادج أُشاًض ك٢ أعْٜ اُششًح ًٝزُي ػ٠ِ عؼشٗا أُغرٜذف ػ٘ذ 

%. 28ظٔ٘ا إ٠ُ إٌٓا٤ٗح اسذلاع عؼش اُغْٜ ت٘غثح 

ًٔا رًشٗا ك٢ ذؼ٤ِواذ٘ا أُخرصشج أُشاس إ٤ُٜا أػلاٙ، كوذ ؼوود ٓؼادٕ  :الإٚواكاد َٔزبئظ انزشغٛم كبَذ أفؼم
ُِشتغ ٓواسٗح ت٘لظ اُشتغ % 46 ٤ِٕٓٞ س٣اٍ ٢ٛٝ ذٔصَ ص٣ادج ًث٤شج ظذا ت٘غثح 196إ٣شاداخ ُِشتغ اُشاتغ تِـد 

ٝهذ ٗرط ػٖ ٛزٙ الإ٣شاداخ . ٝذؼرثش ٛزٙ الإ٣شاداخ ٢ٛ الأػ٠ِ ُششًح ٓؼادٕ لأ١ ستغ ٖٓ الأستاع. ٖٓ اُؼاّ اُغاتن
 ٤ِٕٓٞ س٣اٍ ٝٛآش ستػ هثَ خصْ ذٌِلح اُر٣َٞٔ 120ذؽو٤ن اُششًح لأػ٠ِ أستاغ إظٔا٤ُح ػ٠ِ الإطلام تِـد 

ٝهذ دػْ ٛزٙ اُ٘رائط .  ٤ِٕٓٞ س٣ا36ٍ ٤ِٕٓٞ س٣اٍ ٝستػ ذشـ٤َ تِؾ 57ٝاُعشائة ٝالاعرٜلاى ٝالإطلاء تِؾ 
كوذ تِؾ ٓرٞعط اُغؼش أُؽون ُِزٛة ُششًح .2010اُرشـ٤ِ٤ح الاسذلاع اُو١ٞ ك٢ أعؼاس اُزٛة خلاٍ اُشتغ اُشاتغ 

ٝهذ ذٌٔ٘د اُششًح أ٣عا ٖٓ ت٤غ تؼط أُ٘رعاخ اُصا٣ٞٗح ُِزٛة ٓصَ .  دٝلاسا ُلأٝه٤ح1,385ٓؼادٕ ُٜزا اُشتغ 
 ٤ِٕٓٞ س٣اٍ ػ٠ِ اُرٞا٢ُ، ٓٔا أعْٜ ك٢ 5.7 ٤ِٕٓٞ س٣اٍ 6.9ٝاُثًٞغ٤د ٓ٘خلط اُذسظح ٝاُضٗي تو٤ٔح تِـد 

ك٢ اُشتغ اُشاتغ % 18.5 تِـد ٗغثرٚ EBITDAٝهذ ؼوود ٓؼادٕ ٛآش . ص٣ادج اُٜٞآش خلاٍ اُشتغ اُشاتغ
. 2009ذْ ذؽو٤وٜا ك٢ اُشتغ اُشاتغ % 7.5ٓواسٗح ت٘غثح 

ت٤٘ٔا ًاٗد اُ٘رائط اُرشـ٤ِ٤ح ٓٔراصج، كوذ أػِ٘د اُششًح ػٖ خغاسج صاك٤ح  :ئكاهح انشوكخ نهُمل يضٛوح نهزَبؤل

كوذ تِـد اُضًاج اُر٢ ذْ دكؼٜا ك٢ اُشتغ . ٤ِٕٓٞ س٣اٍ ًٝإ رُي ٣ؼضٟ أعاعا ُرٞص٣غ ٓثاُؾ ػا٤ُح ًضًاج64تِـد 
ٝهذ .2009ػٖ سعّٞ اُضًاج ُِشتغ اُصاُس % 500 ٤ِٕٓٞ س٣اٍ، تاسذلاع ت٘غثح ػا٤ُح ظذا تِـد 107اُشاتغ 

ًٝاٗد اُششًح هذ عذدخ .  تٌا2010ِٚٓهعد ٛزٙ اُضًاج أُشذلؼح ػ٠ِ ًَ الأستاغ اُر٢ ذْ ذؽو٤وٜا خلاٍ ػاّ 
إٕ اُغثة ٝساء اسذلاع . ٖٓ إ٣شاداذٜا ُِؼاّ% 29 ٤ِٕٓٞ س٣اٍ ذشٌَ ٗغثح 207 صًاج إظٔا٤ُح تِـد 2010خلاٍ 

ٝٗش٤ش ٛ٘ا .اُضًاج ٛٞ ؼو٤وح إٔ اُششًح ذؽرلظ تٔغر٣ٞاخ ػا٤ُح ٖٓ الأسصذج اُ٘وذ٣ح، ٝٛٞ أٓش ٗؼروذ أٗٚ ؿش٣ة ظذا
 ٤ِٕٓٞ س٣اٍ كوط ًأستاغ اعرصٔاس٣ح ُِغ٘ح تٌآِٜا ٖٓ اعرصٔاساذٜا اُ٘وذ٣ح ٝٛٞ 171إ٠ُ إٔ ٓؼادٕ هذ ؼوود ػائذا تِؾ 

. ٓثِؾ ٣وَ ػٖ ٓثِؾ اُضًاج اُز١ دكؼرٚ اُششًح

ًٔا أششٗا ك٢ تذا٣ح ذـط٤ر٘ا ُششًح ٓؼادٕ ك٢ اُصا٢ٗ ٖٓ : انًٛياَٛخ ٍٕف رزؼًٍ كَٕٚب ػبنٛخ يٍ اٌٜ فظبػلا
 ٝك٢ ذواس٣شٗا اُلاؼوح، كٖٔ ا٥ٕ كصاػذا عٞف ذذخَ ٓؼادٕ ك٢ د٣ٕٞ إظٔا٤ُح ًث٤شج تٜذف ذ٣َٞٔ 2010أؿغطظ 

ٝهذ تِؾ اُذ٣ٖ . ٝٓششٝػٜا اُطٔٞغ اُخاص تالأ٤ُّٗٞٔٞ (أُضٓغ اٗطلاهٚ هش٣ثا)ٓششٝػٜا اُخاص تاُلٞعلاخ
 17.8، ٝٗرٞهغ إٔ ٣شذلغ ٛزا اُذ٣ٖ إ٠ُ 2010 ت٤ِٕٞ س٣اٍ ك٢ ٜٗا٣ح اُشتغ اُشاتغ 13.5الإظٔا٢ُ ك٢ ا٤ُٔضا٤ٗح 

اُذ٣ٖ ٓ٘خلط ظذا ٣ٝوق ػ٘ذ ٓغرٟٞ  ٌُٖٝ ٗظشا لاؼر٤اط٤اذٜا اُ٘وذ٣ح اٌُث٤شج، كإ صاك2011.٢ت٤ِٕٞ س٣اٍ تٜ٘ا٣ح 
 ُٔؼادٕ ٣رعٖٔ كوط أستاؼا ٖٓ ٓششٝع اُزٛة، كوذ ًاٗد ٗغثح EBITDAٝٗظشا لإٔ ٛآش .  ت٤ِٕٞ س٣ا1.7ٍ

إٗ٘ا ٗرٞهغ إٔ ذ٘خلط ٛزٙ .  ٓشاخ7.8 ٓشذلؼح تٞظٞغ إر ذثِؾ 2010 ُِشتغ اُشاتغ EBITDA/ صاك٢ اُذ٣ٖ
. 2011 ٓشج تٜ٘ا٣ح 4.4اُ٘غثح تشٌَ ؼاد ظذا تؼذ إطلام ٓششٝع اُلٞعلاخ، ُرصَ إ٠ُ 

إٗ٘ا . إٗ٘ا لا ٗؼرثش اُ٘رائط أُا٤ُح ُششًح ٓؼادٕ راخ ٓـضٟ ٛاّ هثَ اٗطلام ٓششٝع اُلٞعلاخ اُخاص تٜا :انًهقض

ٗؼروذ إٔ اُششًح عٞف ذثزٍ هصاسٟ ظٜذٛا ُرؽو٤ن أستاغ صاك٤ح خلاٍ أستاع اُغ٘ح اُوادٓح اُو٤ِِح، ٣ٝؼضٟ رُي ك٢ 
ٝٓغ رُي، كئٗ٘ا ٗؼروذ إٔ اُؼذ٣ذ ٖٓ أُغرصٔش٣ٖ ٣٘ظشٕٝ . الأعاط إ٠ُ اسذلاع ٓثاُؾ اُضًاج اُر٢ ذذكؼٜا اُششًح

تطش٣وح صؽ٤ؽح إ٠ُ ٓا ٝساء اُٞظغ اُؽا٢ُ ُِششًح ٣ٝشًضٕٝ ػ٠ِ اُلشص أُغروث٤ِح ط٣ِٞح الأظَ ُِششًح اُر٢ 
.  ٛزا، ٝهذ أتو٤٘ا ػ٠ِ ذص٤٘ل٘ا ُِششًح ًٔا ٛٞ ٝاُز١ ٣رعٖٔ اُرٞص٤ح تض٣ادج أُشاًض ك٢ أعْٜ اُششًح. ذثذٝ ٓششهح

 

ٝهذ ذْ ذؽذ٣س .  كثشا٣ش6ٛزا اُروش٣ش ػثاسج ػٖ ذشظٔح ُروش٣ش صذس ك٢ الأصَ تاُِـح الإٗع٤ِض٣ح ٝذْ ٗششٙ تراس٣خ 

.اُرو٤٤ٔاخ لأهشب عؼش إهلاٍ
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 2 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 انزمٛٛى  يؼهٕيبد انَٓى  يهقض انشوكخ

 (ششًح اُرؼذ٣ٖ اُؼشت٤ح اُغؼٞد٣ح)ذْ ذأع٤ظ ششًح ٓؼادٕ

 تٞاعطح ؼٌٞٓح أٌُِٔح اُؼشت٤ح اُغؼٞد٣ح 1997ك٢ ػاّ 

ُرغ٤َٜ ذ٤ٔ٘ح أُؼادٕ ؿ٤ش اُثرش٤ُٝح ك٢ أٌُِٔح ُٝر٣ٞ٘غ 

اُ٘شاطاخ الاهرصاد٣ح ٝذو٤َِ اػرٔاد الاهرصاد ػ٠ِ 

٣ِٝٔي ص٘ذٝم الاعرصٔاساخ . اُوطاػاخ ؿ٤ش اُ٘لط٤ح

 ذْ 2008ٝك٢ ٤ُٞ٣ٞ . ٖٓ أعْٜ ٓؼادٕ% 50اُؼآح 

ٝذرشًض . ذغع٤َ اُششًح ك٢ عٞم الأعْٜ اُغؼٞد١

ٗشاطاخ ٓؼادٕ أعاعا ك٢ اعرٌشاف اُزٛة ًٔا ذخطط 

 2011ُِذخٍٞ ك٢ أػٔاٍ اُلٞعلاخ ٝالأ٤ُّ٘ٔٞ ك٢ ػا٢ٓ 

  . ػ٠ِ اُرٞا2013٢ُٝ

 
 20.35bn / 5.43bn  ($SAR/US) اُو٤ٔح اُغٞه٤ح

 24.65 - 16.30   أعثٞع52ٓرٞعط اُؽعْ ا٢ٓٞ٤ُ ك٢ 
 27.37mn  ($US) ا٢ٓٞ٤ُ اُرذاٍٝ ؼعْ ٓرٞعط

 925.0mn  الأعْٜ أُرذاُٝح
 35.6% (ٓوذسج) الأعْٜ اُؽشج

 
  شٜش12   أشٜش3  شٜش  :الأداء

 31%  3.5%  9.7-%  أُطِن
 38.7%  9.3%  1.6%  ٓواسٗح تأُؤشش

 
 :أُلاى اُشئ٤غ٤٤ٖ

 50% ص٘ذٝم الاعرصٔاساخ اُؼآح
 7.7% أُؤعغح اُؼآح ُِرأ٤ٓ٘اخ الاظرٔاػ٤ح

ثشج :المصدر ٍِٛ ١ح,ت ّاٌ شاجذٟ اٌ  اٌ

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

SARmn - 4,964      4,355   1,313        707اٌّث١ؼاخ   

EBITDA - SARmn186        523      2,184      2,595   

Net Profit - SARmn(13)        56        781         887      

SAR -  ُٙ0.96        0.84     0.06       -0.01اٌشتخ اٌّٛصع ٌٍغ     

SAR - ُٙاٌشتخ اٌّٛصع ٌٍغ-        -      -          -      

103.2na%1284.3%13.7%-ّٔٛ ستذ١ح اٌغُٙ 

EBITDA/12.4        14.4     55.4     134.0ل١ّح اٌششوح     

P/E (x)na360.9   26.1        22.9     

P/B (x)1.2         1.2       1.2          1.1       

 0.0%0.0%0.0%0.0%ٔغثح اٌؼائذ
 اٌّا١ٌت ٚاٌشاجذٟ, اٌششوت ِؿٍِٛاث :المصدر

     

 فٙ يَزٕٖ صبثذ انشوكخ يٍ اننْت ئَزبط: يؼبكٌ
انُزبئظ انزشغٛهٛخ يًزبىح : 2010انوثغ انواثغ 

 ١ٍِْٛ س٠اي فٟ اٌشبؽ اٌشابؽ 196 إٌٝ 2009 ١ٍِْٛ فٟ اٌشبؽ اٌشابؽ 134, ِٓ %46أؾٍٕج ِؿادْ ؾٓ ّٔٛ فٟ اٌّب١ؿاث بٕسبت 

 ١ٍِْٛ س٠اي ب١ّٕا ّٔا ١ٌ57صً إٌٝ % 459ٚلذ ّٔا اٌشبخ لبً خصُ حىٍفت اٌخ٠ًّٛ ٚاٌضشائب ٚالاسخٙلان ٚالإطفاء بٕسبت . 2010

ٚلذ وأج ٘زٖ إٌخائج أفضً ِٓ ٔخائج اٌشبؿ١ٓ اٌسابم١ٓ إر .  ١ٍِْٛ س٠اي خلاي ٔفس اٌفخشة١ٌ36صً إٌٝ % 259سبخ اٌخشغ١ً بٕسبت 

ؾلاٚة ؾٍٝ رٌه,فمذ ساؾذث أسؿاس اٌز٘ب اٌّشحفؿت . بزٌج اٌششوت ِجٙٛداث وب١شة ٌٍس١طشة ؾٍٝ اٌخىا١ٌف وّا صادث ٔشاطاث اٌذفش

إٕٔا ٔؿخمذ أْ ِؿادْ سٛف حٙذف إٌٝ . ِٚب١ؿاث اٌبٛوس١ج ِٕخفض اٌذسجت ٚاٌضٔه اٌششوت فٟ حذم١ك ٔخائج حشغ١ٍ١ت أفضً ِٓ حٛلؿاحٕا

 ٚلاِج بب١ؽ 2010ٚوأج ِؿادْ لذ أٔخجج فٟ .الإبماء ؾٍٝ ِسخٜٛ إٔخاجٙا ِٓ اٌز٘ب ثابخا ِٓ أجً إطاٌت اٌؿّش الافخشاضٟ ٌّٕاجّٙا

 سٛف حّثًإٕٔا ٔؿخمذ أٔٗ, ِاٌُ ٠خُ حشغ١ً ِٕاجُ جذ٠ذة, فاْ ٘زٖ اٌى١ّت .  أٚٔصت ِٓ اٌز٘ب140,000و١ّاث أؾٍٝ بم١ًٍ ِٓ ِسخٜٛ 

. اٌطالت الإٔخاج١ت الأِثً ِٓ اٌز٘ب ٌّؿادْ

 

 2010َزبئظ انوثغ انواثغ : يؼبكٌ   1     

هليْى ريال

Q4 2009 

الفعليت

Q3 2010 

الفعليت

Q4 2010 

الفعليت

التغيير 

السٌْي %

Q4 2010 

 تْلعاث الراجحي

التعليماثالواليت

46.2180%134159196الإيراداث

زٌ٘ة فٟ اٌشتغ  وأد الإ٠شاداخ أػٍٝ وث١شا ِٓ ذٛلؼاذٕا ٔظشا لاسذفاع عؼش ا

ٜ ِثً اٌثٛوغ١د ِٕخفض  ْ الأخش ٌّؼاد اٌشاتغ تالإضافح إٌٝ ت١غ و١ّاخ ِٓ ا

ذٌسجح ٚاٌضٔه. ا

65.399%7284120اٌشتخ الإجّاٌٟ

زٌ٘ة فٟ اٌشتغ اٌشاتغ تالإضافح  ْ اٌشتخ الإجّاٌٟ ج١ذا ٔظشا لاسذفاع أعؼاس ا وا

ٌّٕرجاخ اٌثا٠ٛٔح. إٌٝ ت١غ و١ّاخ ِٓ ا

55.1%61.0%52.7%54.0%٘اِش اٌشتخ الإجّاٌٟ )%(

 وّا ٚسد فٟ ذمذ٠شاذٕا، فمذ اسذفغ ٘اِش اٌشتخ الإجّاٌٟ تذسجح وث١شج فٟ ٘زا 

زٌ٘ة. اٌشتغ ِماسٔح تاٌشتغ اٌغاتك تغثة اسذفاع أعؼاس ا

ؼ١ٌِّٛح ٚالإداس٠ح صشٚفاخ ا ٌّث١ؼاخ ٚاٌّ 62-18%-59-84-72-ذىا١ٌف ا

ؼ١ٌِّٛح ٚالإداس٠ح ِٕخفضح تشىً غ١ش  صشٚفاخ ا ٌّث١ؼاخ ٚاٌّ وأد ذىا١ٌف ا

مٌادِح ٌغثة أعاعٟ ٚ٘ٛ ص٠ادج  ْ ذشذفغ خلاي الأستاع ا ػادٞ، ٚٔرٛلغ أ

شاس٠غ اٌجذ٠ذج. ٌّشذثطح تاٌّ ٔشاطاخ اٌذفش ٚص٠ادج اٌرىا١ٌف اٌثاترح ا

EBITDA451957%26.834

ٌٍغ١طشج ػٍٝ ذىا١ٌف اٌر٠ًّٛ  اسذفغ EBITDA تذسجح وث١شج ٔظشا 

ٌّشذفؼح فٟ سفغ  زٌ٘ة ا ؼ١ٌِّٛح ٚالإداس٠ح ٚذغثة أعؼاس ا صشٚفاخ ا ٚاٌّ

ٌٙاِش. ا

)%( EBITDA وّا روش أػلاٖ.19.1%28.8%12.1%33.3%٘اِش

20-41.4%-20-22-35-الاعرٙلان ٚالإطفاء

ْ تغثة صؼٛتح ذذذ٠ذ ذاس٠خ  َ الاعرٙلان ٌششوح ِؼاد ٠صؼة ذٛلغ أسلا

ٕاجُ اٌششوح. ضٛب ٌّ إٌ

259.714%236-10الربح التشغيلي

َ اٌغاتك  ؼٌا اسذفغ ستخ اٌرشغ١ً ػٍٝ أعاط اٌشتغ ِماسٔح تٕفظ اٌشتغ ِٓ ا

ٌّٕخفضح فٟ اٌشتغ اٌشاتغ 2009. ٌٍماػذج ا ٜ رٌه أعاعا  ٠ٚؼض

لا ٠ٕطثك88.650%-3503340صافٟ اٌشتخ لثً خصُ اٌضواج ٚدمٛق الأل١ٍح

ٌٍششوح د١ث أٔٙا ذؼًّ ػٍٝ ذآوً أستادٙا.30-499.7%107-34-18-اٌضواج ٌّشذفؼح ِشىٍح وث١شج  ذّثً اٌضواج ا

6420-3340صافي الربح

ٌٍضواج ، فمذ أػٍٕد اٌششوح ػٓ خغاسج صاف١ح فٟ  ٌّذفٛػح  ىٌث١شج ا ٌٍّثاٌغ ا ٔظشا 

اٌشتغ اٌشاتغ.

820-15.4%1,787-731-1,549-الإٔفاق اٌشأعّاٌٟ

ٌّرثم١ح ٔر١جح  ٌّصشٚفاخ اٌشأعّا١ٌح لأستاع اٌغٕح ا ٔرٛلغ اسذفاػا فٟ ا

.َٛ١ٔٛ ٌلاعرثّاس فٟ ِششٚع الأٌّ

ٌّث١ؼاخ )%( /ا 456.0%459.0%310.0%962.0%ٔغثح الإٔفاق اٌشأعّاٌٟ

 ٜ مٌادِح ٠ٚؼض ٌّث١ؼاخ خلاي الأستاع ا ٌّا١ٌح/ا ٌّصشٚفاخ ا ٔرٛلغ اسذفاع ٔغثح ا

.َٛ١ٔٛ رٌه أعاعا إٌٝ إٔشاء ِصٙش الأٌّ

ذ٠ٌٓ 2,7361411,7621,537-صافٟ ا

مذ اٌصافٟ إٌٝ ٚضؼ١ح د٠ٓ ِٕخفض ٠ؼىظ دجُ  ْ اٌرذٛي ِٓ ٚضؼ١ح إٌ إ

مٌش٠ة. ٜ ا ٌّذ ذ٠ٌٓ فٟ ا ْ ٠شذفغ صافٟ ا الاعرثّاس اٌضخُ، إٕٔا ٔرٛلغ أ

EBITDA /ٓذ٠ٌ 15.31.87.811.2-ٔغثح صافٟ ا

ٜ تؼذ ذشغ١ً  ْ ذٙثط ِشج أخش غثح تشىً ِضطشد لثً أ عٛف ذشذفغ ٘زٖ إٌ

فٌٛعفاخ.  ِششٚع ا
 ٝاُشاظؽ٢ أُا٤ُح، ٓؼِٞٓاخ اُششًح:    أُصذس

ًاٗد اُ٘رائط اُرشـ٤ِ٤ح ُششًح ٓؼادٕ 

 ٓٔراصج ػ٠ِ أشش أعؼاس اُزٛة أُشذلؼح
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 3 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

انيكبح انزٙ رلفؼٓب انشوكخ يورفؼخ ثلٌٔ ٍجت يُـمٙ 
٠ٚؿضٜ رٌه أساسا إٌٝ ِذفٛؾاث ,  ١ٍِْٛ س٠اي64فمذ سجٍج اٌششوت خساسة صاف١ت بٍغج , سغّا ؾٓ حذم١مٙا ٌٕخائج حشغ١ٍ١ت ِّخاصة

ِٚٓ اٌّؿشٚف أْ اٌششواث فٟ اٌٍّّىت حذفؽ صواة إِا ؾٓ أسبادٙا اٌصاف١ت أٚ إرا وأج ِسخ٠ٛاث ٔمذ٠خٙا ِشحفؿت ؾٓ . اٌضواة اٌّشحفؿت

ٚلذ أدث . فمذ غٍج حذفؽ سسَٛ صواة ِشحفؿت جذا ٌفخشة سٕخ١ٓ, ٚٔػشا لأْ ِؿادْ حذخفع بؤسصذة ٔمذ٠ت إجّا١ٌت ِشحفؿت. لاؾذة سأسّاٌٙا

ٚبّا أْ اٌشبخ الاسخثّاسٞ اٌّخذمك ِٓ ٔمذ٠ت اٌششوت الإجّا١ٌت ٌُ . سسَٛ اٌضواة اٌّشحفؿت ٘زٖ إٌٝ حآوً صافٟ اٌشبذ١ت بذسجت وب١شة

إٕٔا ٔؿخمذ أٔٗ س١ىْٛ ِٓ . لادخفاظ اٌششوت بؤسصذة ٔمذ٠ت ِشحفؿتِٕطم١ا فئٕٔا لا ٔشٜ أْ ٕ٘ان سببا , ٠ىٓ ٠خجاٚص اٌّباٌغ اٌّذفٛؾت ٌٍضواة

. الأفضً ٌّؿادْ اسخخذاَ أسصذحٙا إٌمذ٠ت فٟ إٔفاق سأسّاٌٟ

انيكبح يمبثم طبفٙ انوثؼ    2     2انيكبح يمبثم انلفم يٍ الاٍزضًبه    2     1

Title:

Source:

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

0

50

100

150

Q1 2009 Q2 2009 Q3 2009 Q4 2009 Q1 2010 Q2 2010 Q3 2010 Q4 2010

اُضًاج اُذخَ ٖٓ الاعرصٔاس

 

Title:

Source:

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

332 mn 

-100

-50

0

50

100

150

200

Q1 2009 Q2 2009 Q3 2009 Q4 2009 Q1 2010 Q2 2010 Q3 2010 Q4 2010

اُضًاج صاك٢ اُذخَ تؼذ اُضًاج
 

 ٝاُشاظؽ٢ أُا٤ُح، ٓؼِٞٓاخ اُششًح:    أُصذس ٝاُشاظؽ٢ أُا٤ُح، ٓؼِٞٓاخ اُششًح:    أُصذس

 

َُظو ئنٗ انُظف انضبَٙ  : 2011
ٌشبؿ١ٓ اٌماد١ِٓ ؾٍٝ الألً دخٝ ٠ذ١ٓ ٚرٌه ِٓ خلاي ا ٌلأداء اٌّاٌٟ ٌٍشبؽ اٌشابؽ  ِّاثلاإٕٔا ٔؿخمذ أْ الأداء اٌّاٌٟ ٌّؿادْ سٛف ٠ىْٛ

ٚلذ افخشضٕا بصٛسة ِخذفػت أْ ِؿادْ سٛف ٌٓ حذمك إ٠شاداث ٚأسباح ِٓ ِششٚؼ اٌفٛسفاث دخٝ  .ِٛؾذ حشغ١ً ِششٚؼ اٌفٛسفاث

, ٚإرا أخزٔا فٟ الاؾخباس احجاٖ ِذفٛؾاث اٌضواة اٌّشحفؿت, فئٕٔا ٔؿخمذ أْ ِؿادْ سٛف حخىبذ خسائش صاف١ت فٟ 2011اٌشبؽ اٌشابؽ 

 وّا حُ 2011ب١ذ أٔٗ إرا حّىٕج اٌششوت ِٓ بذء ؾ١ٍّاحٙا اٌخشغ١ٍ١ت فٟ اٌفٛسفاث بذٍٛي اٌشبؽ اٌثأٟ . الأسباؼ ِٓ الأٚي إٌٝ اٌثاٌث

. إؾلاْ رٌه فٟ ٚسائً الإؾلاَ, فاْ ٚضؿٙا اٌّاٌٟ سٛف ٠بذٚ أفضً وث١شا

إْ ٘زٖ الإ٠شاداث ِسخّذة أساسا  .2010ؾٓ حمذ٠شاث % 85, باسحفاؼ بٕسبت 2011 ب١ٍْٛ س٠اي فٟ 1.31ٌمذ بٍغج حمذ٠شاحٕا ٌلإ٠شاداث 

ٚلذ افخشضٕا أْ ٔسبت اسخغلاي اٌطالت .  فصاؾذا2011ِٓ إ٠شاداث ِششٚؼ اٌفٛسفاث اٌزٞ أدخٍٕاٖ فٟ حمذ٠شاحٕا ابخذاء ِٓ اٌشبؽ اٌشابؽ 

٠ٚجب أْ ٔش١ش ٕ٘ا أ٠ضا إٌٝ إٔٔا لذ ؾذٌٕا حمذ٠شاحٕا ٌشسَٛ اٌضواة بشفؿٙا ٌٍثلاثت %. 10الإٔخاج١ت ٌٍفٛسفاث فٟ اٌشبؽ اٌشابؽ سخبٍغ 

. الأسباؼ الأٌٚٝ

 ثهٌٕٛ هٚبل 15اكزًبل رورٛجبد رًٕٚم يشؤع اٞنًَٕٕٛو ثمًٛخ 
 15.1, فمذ اسخطاؾج اٌششوت حذب١ش اٌخ٠ًّٛ ٌّششٚؼ الأ١ٌَّٔٛٛ بخىٍفت حبٍغ 2013ب١ّٕا لا ٔخٛلؽ حذش١ٓ ِششٚؼ الأ١ٌَّٔٛٛ دخٝ ٔٙا٠ت 

ِىْٛ ِٓ ِؤسساث ح٠ًّٛ ٚصٕذٚق  (وٛٔسٛسح١َٛ)ٚلذ ٚافك احذاد  .ب١ٍْٛ س٠اي, دسب ِا ٚسد فٟ حمش٠ش اٌششوت ٌٍشبؽ اٌشابؽ

٠ٚش١ش رٌه إٌٝ أْ اٌّششٚؼ ٠س١ش س١شا دسٕا ٚأْ اٌششوت ٌذ٠ٙا و١ّاث ٚافشة ِٓ . الاسخثّاساث اٌؿاِت اٌسؿٛدٞ ؾٍٝ ٘زٖ اٌخس١ٙلاث

 ب١ٍْٛ 40ٚاٌجذ٠ش باٌزوش أْ إجّاٌٟ حىٍفت ِششٚؼ الأ١ٌَّٔٛٛ حبٍغ . إٌمذ٠ت ٌٍّضٟ لذِا فٟ حٕف١ز اٌّشدٍت الأٌٚٝ ِٓ أٔشاء اٌّششٚؼ

.  ٌششوت اٌىٛا (%25)ٌششوت ِؿادْ ٚ (%75)س٠اي ٍِٚى١خٗ ِمسّت بٕسبت 

 2011 ٔ انَُخ انًُزٓٛخ 2011يهقض انزٕلؼبد نهوثغ اٞٔل يٍ    3     

التغيير السٌْي %الوتْلعت FY2011الفعليت FY2010التغيير السٌْي %الوتْلعت 2011Q1الفعليت 2010Q1هليْى ريال

86.0%20.07071,313%153184الإ٠شاداخ

84.0%30.0394725%81104اٌشتخ الإجّاٌٟ

EBITDA5056%10.0166523%215.0

(%) EBITDA 40%24%30%33%٘اِش

354.0%34.069315%1722اٌشتخ اٌرشغ١ٍٟ

3356-37-21صافٟ اٌشتخ

 4%13%٘اِش صافٟ اٌشتخ
 ٝاُشاظؽ٢ أُا٤ُح، ٓؼِٞٓاخ اُششًح:    أُصذس

 
 

  ٓششٝع اُلٞعلاخاٗطلامإٗ٘ا ٗؼروذ إٔ 

عٞف ٣ـ٤ش اُٞظغ أُا٢ُ ُِششًح 

 

ٖٓ ذشذ٤ثاخ % 40اًرٔاٍ ؼٞا٢ُ 

اُر٣َٞٔ ُٔششٝع الأ٤ُّٗٞٔٞ 
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 4 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

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

             4,964              4,355             1,313                707                    634الوبيعاث

ٌّث١ؼاخ             (2,075)             (1,893)               (588)               (312)                   (306)ذىٍفح ا

             2,888              2,462                725                394                    328الربح الإجوالي

َ اٌذى١ِٛٗ اٌشعٛ

ٌّصاس٠ف الإداس٠ح ٚاٌرغ٠ٛم١ح                (877)                (773)               (409)               (304)                   (253)ا

             2,012              1,688                315                  90                      75ربح العولياث

      

            (2,369)             (2,171)               (790)               (520)                   (452)ِصاس٠ف ٔمذ٠ح ذشغ١ٍ١ح

EBITDA183                    186                523                2,184              2,595             

               (583)                (495)               (207)                 (97)                   (108)اعرٙلان ٚ اطفاء

             2,012              1,688                315                  90                      75ربح العولياث

ٌّا١ٌٗ ٌّصاس٠ف ا                (760)                (570)                  70                171                    314صافٟ ا

ؼٌّلاخ الأجٕث١ٗ ستخ/خغاسج ذذ٠ًٛ ا

                 -                   -                 -                 -                     -ِخصصاخ

الا٠شاداخ الاخشٜ

                 -                   -                 -                     1                    302ِصاس٠ف أخشٜ

             1,109                  976                242                189                    659الذخل لبل الزكاة ّالضريبَ

               (222)                (195)               (186)               (207)                   (269)اٌضش٠ثح / اٌضواج

                 -                   -                 -                     5                         5دمٛق الأل١ٍح

                887                  781                  56                 (13)                    395صافي الربح

                 -                   -                 -                 -                     - ِجّٛع  الأستاح ِٛصػح

ذذ٠ًٛ إٌٝ الادر١اطٟ  
 

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

ٌّؼذٌٗ 925.0925.0925.0925.0925.0ػذد الأعُٙ ا

SAR - ٌٍُٙغ  ٞ مذ 0.5380.0850.2851.3791.589اٌرذفك إٌ

SAR -  ٌٍُٙغ ٌّٛصع  0.0610.8440.959(0.014)0.427اٌشتخ ا

SAR - ٌٍُٙغ ٌّٛصع  00000اٌشتخ ا  
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌوْ 

ٌّث١ؼاخ 14.0%231.8%85.8%11.4%37.9%ّٔٛ ا

17.3%239.7%83.9%20.1%44.8%ّٔٛ اٌشتخ الإجّاٌٟ

EBITDA ّٛٔ%683.9%2.0%180.6%317.8%18.8

ؼ١ٌٍّاخ 19.1%435.2%251.9%19.4%ّٔٛ ستخ ا

13.7%1284.3%103.2%-173.5%ّٔٛ صافٟ اٌشتخ

13.7%1284.3%103.2%-95.9%ّٔٛ ستذ١ح اٌغُٙ   
 

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

58.2%56.5%55.2%55.8%51.7%٘اِش اٌشتخ الإجّاٌٟ

52.3%50.1%39.8%26.4%28.8%ٌٍفٛائذ

ؼ١ٌٍّاخ 40.5%38.8%24.0%12.7%11.8%٘اِش ستخ ا

ذٌخً لثً اٌضش٠ثٗ ٚاٌضواٖ 22.3%22.4%18.5%26.8%103.8%٘اِش ا

17.9%17.9%4.3%1.8%-62.2%٘اِش صافٟ اٌشتخ  
 

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

ٌّاي اٌرشغ١ٍٟ ؼٌائذ ػٍٝ سأط ا 4.4%4.1%0.9%0.3%0.3%ا

ٌّٛظف ٌّاي ا ؼٌائذ ػٍٝ سأط ا 3.9%3.7%0.2%0.0%0.3%ا

ٌّلان ؼٌائذ ػٍٝ دمٛق ا 5.0%4.6%0.3%0.1%-2.4%ا

20.0%20.0%76.7%109.5%40.8%ٔغثح اٌضش٠ثح / اٌضواج

ٌّث١ؼاخ ٌّاي\ ا 44.3%65.1%272.5%586.5%1129.4%أفاق سأط ا

ٌّٛصػٗ 0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%ٔغثٗ الاستاح ا  
 

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

P/E (x)51.5                   na360.9             26.1                 22.9               

P/CF (x)40.9                   258.9             77.2               15.9                 13.8               

P/B (x)1.2                     1.2                 1.2                 1.2                   1.1                 

ٌّث١ؼاخ                  6.5                   7.2               22.1               35.3                   31.5ل١ّح اٌششوح/ا

EBITDA/12.4                 14.4               55.4             134.0                 109.5ل١ّح اٌششوح               

EBIT/15.9                 18.6               91.8             278.5                 266.4ل١ّح اٌششوح               

ٌّٛظف ٌّاي ا                  0.7                   0.8                 0.8                 0.8                     0.7ل١ّح اٌششوح /سأط ا

ؼٌائذ 0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%ٔغثح ا  

 اٌّا١ٌت ٚاٌشاجذٟ, اٌششوت ِؿٍِٛاث :المصدر

 ٝالأػٞاّ 2011اسذلاع الإ٣شاداخ ك٢ 

 اُرا٤ُح عٞف ٣غاػذ ك٢ ص٣ادج اُشتؽ٤ح

 

 خلاٍ ٣EBITDAرٞهغ إٔ ٣شذلغ 

ؿ٤ش إٔ اُرٌا٤ُق ، الأػٞاّ اُو٤ِِح اُرا٤ُح

أُا٤ُح عرٌٕٞ ػوثح أٓاّ ٗٔٞ صاك٢ 

اُشتػ 

 

ٗرٞهغ إٔ ذظَ ٗغثح أُصشٝكاخ 

أُث٤ؼاخ ٓشذلؼح ؼر٠ اًرٔاٍ /اُشأعٔا٤ُح

 ٓششٝع الأ٤ُّ٘ٔٞ
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 5 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 
 

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

مذ ِٚا ٠ؼادٌٗ            16,135            13,415           12,041           11,755               11,519إٌ

ُِ  ذجاس٠ح               2,234              1,960                372                  30                      53ر

             2,532              2,395             1,239                332                    206ِخضْٚ

ٌّرذاٌٚٗ الأخشٜ                 372                  372                372                372                    383الأصٛي ا

           21,272            18,142           14,024           12,489               12,131هجوْع الأصْل الوتذاّلت

           27,644            26,030           23,689           20,319               14,144ِجّٛع الأصٛي اٌثاترٗ

                 -                   -                 -                 -                     -إجّاٌٟ الاعرثّاساخ

                 -                   -                 -                 -                     -اٌشٙشج

ٌٍّّٛعٗ الأخشٜ              2,016              2,016             2,018             2,017                 2,936الأصٛي غ١ش ا

                  86                    86                  86                  86                      19ِجّٛع الأصٛي الأخشٜ

           29,746            28,132           25,793           22,422               17,098هجوْع الأصْل طْيلَ الأجل

           51,018            46,274           39,817           34,911               29,230هجوْع الأصْل

ذ٠ٌٓ لص١ش الأجً                  -                   -                 -                 -                     -ا

Accounts Payable621                    831                1,859             2,395              2,631             

Accrued Expenses969                    1,401             929                2,177              2,234             

                 -                   -                 -                 -                     -أستاح دائٕٗ

Other Current Liabilities45                      55                  55                  55                    55                  

             5,126              4,834             3,050             2,494                 1,906هجوْع الخصْم لصيرة الأجل

َ ط٠ٍٛح الأجً            25,268            21,703           17,809           13,517                 8,783ِجّٛع اٌخصٛ

ٜ ط٠ٍٛح الأجً                  -                   -                     2                     1                     -الاٌرضاِاخ الأخش

                196                  196                196                196                    176ِخصصاخ

           25,463            21,899           18,007           13,714                 8,959هجوْع الخصْم لصيرة الأجل الأخرٓ

             2,134              2,134             2,134             2,134                 1,782دمٛق الأل١ٍح

ٌّذفٛع ٌّاي ا              9,250              9,250             9,250             9,250                 9,250سأط ا

             9,044              8,156             7,376             7,319                 7,332اجّاٌٟ الادر١اط١اخ

           18,294            17,406           16,626           16,569               16,582أجوالي حمْق الوساُويي

           20,428            19,541           18,760           18,704               18,365هجوْع حمْق الوساُويي

            51,018            46,274           39,817           34,911               29,230هجوْع حمْق الوساُويي ّالخصْم
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌسب 

SARmn - ٓذ٠ٌ              9,133              8,288             5,768             1,762                (2,736)صافٟ ا

EBITDA / ٓذ٠ٌ                3.52                 3.80             11.04               9.46                 -14.98صافٟ ا

ٌّغا١ّ٘ٓ ذ٠ٌٓ/دمٛق ا 44.7%42.4%30.7%9.4%14.9%-صافٟ ا

EBITDA / ً3.4                   3.8                (7.5)                (1.1)                    (0.6)صافٟ ِصشٚفاخ اٌر٠ّٛ                 

SAR - ٌٍُٙغ ذٌفرش٠ح  م١ٌّح ا               19.78              18.82             17.97             17.91                 17.93ا
 

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

ٍ ّحمْق الألليَ              1,109                  976                242                189                    659صافي الربح لبل خصن الضريبَ ّالزكا

                583                  495                207                  97                    108اعرٙلان ٚ اطفاء

ؼٌاًِ ٌّاي ا                (118)                (959)               (693)                415                   (310)اٌرغ١ش فٟ سأط ا

مذ٠ٗ الأخشٜ                (222)                (195)               (186)               (394)                   (319)اٌرذفماخ إٌ

             1,352                  316               (429)                307                    138صافي الٌمذ هي الأًشطت التشغيليت

ٌّاي             (2,197)             (2,836)            (3,577)            (4,144)                (7,166)أفاق سأط ا

                 -                   -                 -               (256)                 7,576اعرثّاساخ جذ٠ذٖ 

                 -                   -                 -            (1,209)                (1,136)أخشٜ

            (2,197)             (2,836)            (3,577)            (5,609)                   (726)صافي الٌمذيت الوستخذهت في الأًشطت الاستثواريت

               (845)             (2,520)            (4,006)            (5,302)                   (588)ًصافي الٌمذ التشغيلي

                 -                   -                 -                 -                     -ذٛص٠ؼاخ أستاح ِذفٛػح

                 -                   -                 -                 -                     -ػٛائذ ت١غ الأعُٙ

مذ ؼٌٍّح ػٍٝ إٌ                  -                   -                 -                 -                     -ذؤث١ش ذذ٠ًٛ ا

                 -                   -                 -                823                (7,160)الأخشٜ

             3,564              3,894             4,292             5,557                    803صافي الٌمذ هي الأًشطت التوْيليَ

مذ٠ح مذ٠ح ٚشثٗ إٌ              2,719              1,375                286                256                    215صافٟ اٌرغ١ش فٟ إٌ

فٌرشج مذ٠ح فٟ تذا٠ح ا مذ٠ح ٚشثٗ إٌ            13,415            12,041           11,755           11,519               11,335إٌ

            16,135            13,415           12,041           11,775               11,550الٌمذيت ّشبَ الٌمذيت في ًِايت السٌَ
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌسب 

ٌّث١ؼاخ ٌّاي\ ا 44.3%65.1%272.5%586.5%1129.4%أفاق سأط ا  

 اٌّا١ٌت ٚاٌشاجذٟ, اٌششوت ِؿٍِٛاث :المصدر

عٞف ٣ظَ ٓغرٟٞ اُذ٣ٖ اُؼاّ ٓشذلؼا 

 ٖٓ ا٥ٕ كصاػذا

 

 عٞف ٣شذلغ EBITDA/صاك٢ اُذ٣ٖ

ٌُٝ٘ٚ عٞف ٣٘خلط تؼذ رُي ، ٛزا اُؼاّ

 ٝاُغ٘ٞاخ 2012إ٠ُ ٓغرٟٞ ػاد١ ك٢ 

اُرا٤ُح 
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 6 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 الإفلاء يٍ انًَئٕنٛخ ٔالإفظبػ ػٍ يؼهٕيبد ئػبفٛخ ٞغواع أثؾبس اٍٞٓى 

 ئفلاء يٍ انًَئٕنٛخ
، انوٚبع ، انًًهكخ انؼوثٛخ انَؼٕكٚخ نلاٍزقلاو انؼبو يٍ ػًلاء شوكخ انواعؾٙ انًبنٛخ ٔلا ٚغٕى ئػبكح رٕىٚؼٓب أٔ " انواعؾٙ انًبنٛخ"أػلد ٔصٛمخ انجؾش ْنِ يٍ لجم شوكخ انواعؾٙ انًبنٛخ 

ئٌ اٍزلاو ْنِ انٕصٛمخ ٔالإؿلاع ػهٛٓب ٚؼزجو ثًضبثخ يٕافمخ يٍ . ئهٍبنٓب أٔ الإفظبػ ػُٓب ، كهٛب أٔ عيئٛب ، أٔ ثأ٘ شكم أٔ ؿوٚمخ ، كٌٔ يٕافمخ كزبثٛخ طوٚؾخ يٍ شوكخ انواعؾٙ انًبنٛخ ئػبكح
.  عبَجكى ػهٗ ػلو ئػبكح رٕىٚغ أٔ ئػبكح ئهٍبل أٔ الإفظبػ نٝفوٍٚ ػًب رزؼًُّ يٍ يؾزٕٚبد ٔآهاء ، ٔاٍزُزبعبد أٔ يؼهٕيبد لجم َشو رهك انًؼهٕيبد نهؼًٕو يٍ عبَت شوكخ انواعؾٙ انًبنٛخ

ٔشوكخ انواعؾٙ انًبنٛخ لا رملو أٚخ ئلواهاد أٔ ػًبَبد .  ٔلل رى انؾظٕل ػهٗ انًؼهٕيبد انٕاهكح فٙ ْنِ انٕصٛمخ يٍ يظبكه ػبيخ يقزهفخ ٚؼزمل أَٓب يؼهٕيبد يٕصٕلخ نكُُب لا َؼًٍ كلزٓب
ثشأٌ انجٛبَبد ٔانًؼهٕيبد انًمليخ كًب أَٓب لا رمو ثأٌ انًؼهٕيبد انزٙ رزؼًُٓب ْنِ انٕصٛمخ ْٙ يؼهٕيبد كبيهخ  أٔ فبنٛخ يٍ أ٘ فـأ أٔ غٛو يؼههخ  أٔ أَٓب رظهؼ ٞ٘  (طوٚؾخ أٔ ػًُٛخ)

كًب أَّ لا انًؼهٕيبد ٔلا أ٘ هأ٘ ٔاهك فٙ ْنِ انٕصٛمخ ٚشكم ػوػب أٔ كػٕح نزملٚى ػوع نشواء أٔ ثٛغ أ٘ أٔهاق يبنٛخ أٔ غٛوْب .  فٕصٛمخ انجؾش ْنِ ئًَب رملو يؼهٕيبد ػبيخ فمؾ. غوع يؾلك
ٔنٌٛ انغوع يٍ ْنِ انٕصٛمخ رملٚى يشٕهح شقظٛخ فٙ يغبل الاٍزضًبه كًب أَٓب لا رأفن فٙ الاػزجبه اْٞلاف .  يٍ انًُزغبد الاٍزضًبهٚخ ماد انظهخ ثزهك اٞٔهاق انًبنٛخ أٔ الاٍزضًبهاد

 . الاٍزضًبهٚخ أٔ انٕػغ انًبنٙ أٔ الاؽزٛبعبد انًؾلكح ٞ٘ شقض يؼٍٛ لل َٚزهى ْنِ انٕصٛمخ

ُٚجغٙ نهًَزضًوٍٚ انَؼٙ نهؾظٕل ػهٗ انًشٕهح انًبنٛخ أٔ انمبََٕٛخ أٔ انؼوٚجٛخ ثشأٌ يلٖ يلاءيخ الاٍزضًبه فٙ أ٘ أٔهاق يبنٛخ ، أٔ اٍزضًبه آفو أٔ أٚخ اٍزوارٛغٛبد اٍزضًبه عود يُبلشزٓب 
كننك ُٚجغٙ نهًَزضًوٍٚ يلاؽظخ أٌ انلفم يٍ أٔهاق .  أٔ انزٕطٛخ ثٓب فٙ ْنِ انٕصٛمخ ، ُٔٚجغٙ نهًَزضًوٍٚ  رفٓى أٌ انجٛبَبد انًزؼهمخ ثبنزٕلؼبد انًَزمجهٛخ انٕاهك فٙ ْنِ انٕصٛمخ لل لا رزؾمك

كًب أٌ انزمهجبد فٙ أٍؼبه . يبنٛخ يٍ ْنا انُٕع أٔ غٛوْب يٍ الاٍزضًبهاد ، ئٌ ٔعل ، لل ٚزؼوع نهزمهجبد ٔثأٌ ٍؼو أٔ لًٛخ رهك اٞٔهاق انًبنٛخ ٔالاٍزضًبهاد ٚكٌٕ ػوػخ نلاهرفبع أٔ الاَقفبع
.  ٔثُبء ػهّٛ ، ًٚكٍ نهًَزضًوٍٚ أٌ ٚؾظهٕا ػهٗ ػبئل ٚكٌٕ ألم يٍ يجهغ هأًٍبنٓى انًَزضًو أٍبٍب.  انظوف لل ٚكٌٕ نٓب آصبه ٍهجٛخ ػهٗ لًٛخ أٔ صًٍ ، أٔ انلفم انًزأرٙ يٍ اٍزضًبهاد يؼُٛخ

يظهؾخ يبنٛخ فٙ اٞٔهاق انًبنٛخ نهغٓخ أٔ انغٓبد  (ثًب فٙ منك يؾههٙ انجؾٕس)ٔٚغٕى أٌ ٚكٌٕ نشوكخ انواعؾٙ انًبنٛخ أٔ انًَئٕنٍٛ فٛٓب أٔ ٔاؽل أٔ أكضو يٍ انشوكبد انفوػٛخ انزبثؼخ نٓب 
انًظلهح نزهك اٞٔهاق انًبنٛخ أٔ الاٍزضًبهاد ماد انؼلالخ ، ثًب فٙ منك انًواكي ؿٕٚهخ أٔ لظٛوح اٞعم فٙ اٞٔهاق انًبنٛخ ، ٔفٛبهاد شواء اٍٞٓى أٔ انؼمٕك اٜعهخ أٔ انقٛبهاد اٞفوٖ أٔ 

كًب ٚغٕى نشوكخ انواعؾٙ انًبنٛخ أٔ انشوكبد انزبثؼخ نٓب أٌ رمٕو يٍ ٔلذ ٜفو ثأكاء انقليبد انًظوفٛخ الاٍزضًبهٚخ أٔ غٛوْب يٍ انقليبد  أٔ .  انًشزمبد ، أٔ غٛوْب يٍ اٞكٔاد انًبنٛخ
ٔشوكخ انواعؾٙ انًبنٛخ ، ثًب فٙ منك انشوكبد انزبثؼخ .  انَؼٙ نزأيٍٛ انقليبد انًظوفٛخ الاٍزضًبهٚخ أٔ غٛوْب يٍ اٞػًبل يٍ أ٘ شوكخ يٍ انشوكبد انًنكٕهح فٙ ْنِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجؾش

نٓب ٔيٕظفٛٓب ، لا ركٌٕ يَئٕنخ ػٍ أ٘ أػواه يجبشوح أٔ غٛو يجبشوح أٔ أ٘ فَبهح أٔ أػواه  أفوٖ لل رُشأ ، ثظٕهح يجبشوح أٔ غٛو يجبشوح ، يٍ أ٘ اٍزقلاو نهًؼهٕيبد انٕاهكح فٙ ْنِ 
 . انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجؾش

ٔشوكخ انواعؾٙ انًبنٛخ لا رزؾًم أ٘ يَإٔنٛخ ػٍ رؾلٚش انًؼهٕيبد انٕاهكح فٙ ْنِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك .  رقؼغ ْنِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجؾش ٔأٚخ رٕطٛبد ٔاهكح فٛٓب نهزغٛٛو كٌٔ ئشؼبه يَجك
كًب ٚواػٗ أٌ ْنِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجؾش نَٛذ يٕعٓخ ئنٗ أٔ . ٔلا ٚغٕى رغٛٛو أٔ اٍزَُبؿ أٔ ئهٍبل أٔ رٕىٚغ ْنِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجؾش كهٛب أٔ عيئٛب ثأ٘ شكم أٔ ثأ٘ ٍٔٛهخ.  انجؾش

يؼلح نهزٕىٚغ أٔ لاٍزقلايٓب يٍ لجم أ٘ شقض أٔ كٛبٌ ٍٕاء كبٌ يٕاؿُب أٔ يمًٛب فٙ أ٘ يكبٌ أٔ كٔنخ أٔ ثهل أٔ أٚخ ٔلاٚخ لؼبئٛخ أفوٖ ، ؽٛضًب ٚكٌٕ يضم ْنا انزٕىٚغ أٔ انُشو أٔ رٕافو أٔ 
 .اٍزقلاو ْنِ انٕصٛمخ يقبنفب نهمبٌَٕ أٔ ٚزـهت يٍ شوكخ انواعؾٙ انًبنٛخ أٔ أ٘ يٍ فؤػٓب انمٛبو ثأ٘ رَغٛم أٔ اٍزٛفبء أ٘ شوؽ يٍ شؤؽ انزوفٛض ػًٍ منك انجهل أٔ رهك انٕلاٚخ انمؼبئٛخ

 :الإفظبػ ػٍ يؼهٕيبد ئػبفٛخ

 شوػ َظبو انزظُٛف  فٙ شوكخ انواعؾٙ انًبنٛخ   .1

ذغرخذّ ششًح اُشاظؽ٢ أُا٤ُح ٗظاّ ذص٤٘ق ٌٕٓٞ ٖٓ شلاز طثواخ ػ٠ِ أعاط الاذعاٙ اُصؼٞد١ أُطِن أٝ الاٗخلاض أُؽرَٔ ُع٤ٔغ الأعْٜ ك٢ إطاس ذـط٤رٜا تاعرص٘اء أعْٜ اُششًاخ أُا٤ُح ٝػذد 
 : ه٤َِ ٖٓ اُششًاخ الأخشٟ ؿ٤ش أُِرضٓح تأؼٌاّ اُشش٣ؼح الإعلا٤ٓح 

 . شٜٞس9-6٪ كٞم اُغؼش اُؽا٢ُ ُِغْٜ ، ٝٗرٞهغ إٔ ٣صَ عؼش اُغْٜ ُِٔغرٟٞ أُغرٜذف خلاٍ أكن ص٢٘ٓ تؽذٝد 15عؼشٗا أُغرٜذف ٣ض٣ذ ػ٠ِ :  Overweight "ىٚبكح انًواكي"

 .  شٜشا9-6٪ كٞم عؼش اُغْٜ اُؽا٢ُ خلاٍ كرشج 15٪ دٕٝ عؼش اُغْٜ اُؽا٢ُ ٝ 5ٗرٞهغ إٔ ٣غروش عؼش اُغْٜ ػ٘ذ ٓغرٟٞ ٣رشاٝغ ت٤ٖ  :   Neutral "انًؾبفظخ ػهٗ انًواكي"

 .  شٜشا9-6٪ دٕٝ ٓغرٟٞ اُغؼش اُؽا٢ُ ُِغْٜ ، ٝٗرٞهغ إٔ ٣صَ عؼش اُغْٜ إ٠ُ أُغرٟٞ أُغرٜذف خلاٍ كرشج ٣5ٌٕٞ عؼشٗا أُغرٜذف أًصش ٖٓ :  Underweight "رقفٛغ انًواكي"

 : رؼوٚفبد .2

 .ٝتؼثاسج أخشٟ ، كْٜ ٣رٞهؼٕٞ إٔ ٣صَ عؼش عْٜ ٓؼ٤ٖ إ٠ُ أُغرٟٞ أُغرٜذف خلاٍ ذِي اُلرشج.  شٜشا9-٣6ٞص٢ ٓؽِِٞٗا تاػرٔاد أكن ص٢٘ٓ ٣رشاٝغ تؽذٝد : Time horizon "اٞفك انييُٙ"

ٝٛزا ٣رْ ك٢ اُؼادج تئذثاع أعا٤ُة ٓوثُٞح ػ٠ِ ٗطام ٝاعغ ٝٓ٘اعثح ُِغْٜ أٝ اُوطاع أُؼ٢٘ ، ٓصاٍ رُي ، . ٗؽٖ ٗوذس اُو٤ٔح اُؼادُح ٌَُ عْٜ ٖٓ الأعْٜ اُر٢ ٗوّٞ ترـط٤رٜا: Fair value "انمًٛخ انؼبكنخ"
 . SoTP أٝ ذؽ٤َِ ٓعٔٞع الأظضاء DCFالأعِٞب اُز١ ٣غر٘ذ إ٠ُ ذؽ٤َِ اُرذكواخ اُ٘وذ٣ح أُخصٞٓح 

ٝهذ ذٌٕٞ ٛ٘اى أعثاب ذثشس تشٌَ ظ٤ذ ػذّ .  هذ ٣ٌٕٞ ٛزا اُغؼش ٓطاتوا ُِو٤ٔح اُؼادُح أُوذسج ُِغْٜ أُؼ٢٘ ، ٌُٖٝ هذ لا ٣ٌٕٞ تاُعشٝسج ٓٔاشلا ُٜزا اُغؼش:  Target price "انَؼو انًَزٓلف"
ٝك٢ ٓصَ ٛزٙ اُؽاُح ، ٗوّٞ ترؽذ٣ذ عؼش ٓغرٜذف ٣خرِق ػٖ اُو٤ٔح اُؼادُح أُوذسج ُزُي اُغْٜ ، ٝٗششغ الأعثاب .  اؼرٔاٍ إٔ ٣صَ عؼش عْٜ ٖٓ الأعْٜ إ٠ُ اُو٤ٔح اُؼادُح أُؽذدج ظٖٔ أكو٘ا اُض٢٘ٓ

 . اُر٢ دكؼر٘ا ُِو٤اّ تزُي

٣شظ٠ ٓلاؼظح إٔ ذؽو٤ن أ١ عؼش ٓغرٜذف ٣خعغ لأٝظاع اُغٞم تٞظٚ ػاّ ٝالاذعاٛاخ الاهرصاد٣ح ٝؿ٤شٛا ٖٓ اُؼٞآَ اُخاسظ٤ح ، أٝ إرا ًاٗد الأستاغ أٝ الأداء اُرشـ٢ِ٤ ُِششًح أُؼ٤٘ح ٣رعاٝص أٝ 
 .دٕٝ ٓغرٟٞ ذٞهؼاذ٘ا
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