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

  لا ٕٚجض لا ٕٚجض انًسزٓضف انسؼغ
 أػهٗ يٍ انذبنٙ %6.7 56.00 انسؼغ انًزفك ػهّٛ

 16/4/2011 ثزبعٚز 52.50 انسؼغ انذبنٙ

 

     

   لا ٕٚجض رمٛٛى  

انًسافظح ػهى 

 انًساكص

 

    

لمحة موجزة 

إْ ٘زٖ اٌٍّحخ اٌّٛخضح ػجبسح ػٓ اٌزفس١ش الأٌٟٚ ِٓ لجً اٌّحًٍ ٌٍٕزبئح 
ٚلا ٠زُ فٟ ٘زا اٌزمش٠ش رغ١١ش . اٌّؼٍٕخ أٚ ٌلأثش اٌّزشرت ػٓ حذس سئ١سٟ 
ٚإرا حذثذ أٞ رغ١١شاد سس١ّخ . رص١ٕفٕب الاسزثّبسٞ ٚرمذ٠شارٕب ٌلإ٠شاداد 

 فسٛف رزُ فٟ رمش٠ش لاحك ، ٌلإ٠شادادٌزص١ٕفٕب الاسزثّبسٞ أٚ رمذ٠شارٕب 
سثّب ٠ىْٛ ِخزٍفب ػٓ ٚخٙبد إٌظش الأ١ٌٚخ اٌزٟ ٠ؼجش ػٕٙب فٟ ٘زا 

. اٌزمش٠ش

 اٞصاء

 

 اٞعثبح

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

mn - 9,727   9,444   8,704   5,822المبيعات   

3.0%8.5%49.5%نمو المبيعات

EBITDA - mn2,881   4,178   4,533   4,766   

EBITDA 5.1%8.5%45.0%نمو

      5.86      5.40      4.75     2.97الربح الموزع للسهم 

 8.6%13.8%59.7%نمو ربحية السهم 

 انًانٍح وانساخسً, انشسكح يؼهىياخ :المصدر

 انزمٛٛى
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 انًانٍح وانساخسً, انشسكح يؼهىياخ :المصدر

ثذٕسإصاعح ال  
 فغٚك ثذٕس انغاجذٙ انًبنٛخ

Tel 966 1 211 9434, research@alrajhi-capital.com 

ُٚسبة 
 اسزًغاع اٞصاء انمٕ٘

وقد أػهُد انشسكح ػٍ  .2010 وانري تدأ فً انستغ انساتغ 2011اسرًسخ ٌُساب فً أدائها انقىي فً انستغ الأول 

وٌثدو أٌ  .فً صافً انستر نهستغ يقازَح تانستغ انساتق% 29َرائح أونٍح قىٌح نهستغ الأول إذ زققد ًَىا تُسثح 

وزتًا َقىو تسفغ ذقدٌساذُا نهشسكح تؼد  .انشسكح ذسرفٍد يٍ الإَراج انردازي انكايم والاذداهاخ الاٌداتٍح فً الأسؼاز

ونٍس ندٌُا سؼس  . زرى ذرًاشى يغ ازذفاع أسؼاز انًُرداخ2011أٌ ذفصر ػٍ ذقسٌسها انرفصٍهً نهستغ الأول 

. يسرهدف نسهى ٌُساب أو ذصٍُف اسرثًازي نها

 ونٍ ٌكىٌ . 2011نى ذُشس ٌُساب تؼد أزقاو إٌساداذها نهستغ الأول  :أعلبو الإٚغاصاد نى رُشغ ثؼض

وسىف َكىٌ  .تًقدوزَا ذقٍٍى انرىقؼاخ انًسرقثهٍح نهشسكح تشكم خٍد زرى ذقىو انشسكح تُشس هرِ الأزقاو

. فً اَرظاز انُرائح انكايهح يغ ذفاصٍم الإٌساداخ

 يهٍىٌ زٌال, ذًثم 838خلال انستغ الأول, وصهد أزتاذ انرشغٍم إنى  :أعثبح انزشغٛم رسجم اعرفبػب 

وكُا َرىقغ أٌ ذثهغ أزتاذ انرشغٍم . 2010 يهٍىٌ زٌال فً انستغ انساتغ 671, يٍ %25ازذفاػا تُسثح 

.  يهٍىٌ زٌال758 يهٍىٌ زٌال تًٍُا تهغ يرىسط ذقدٌساخ انًسههٍٍ 758نهستغ 

 زققد ٌُساب صافً زتر تهغ : طبفٙ انغثخ أػهٗ كضٛغا يٍ رمضٚغارُب ٔيٍ انزمضٚغاد انًزفك ػهٛٓب

 يهٍىٌ زٌال فً 259يقازَح تستر تهغ % 177, تازذفاع تُسثح 2011 يهٍىٌ زٌال فً انستغ الأول 718

. 2010 يهٍىٌ زٌال فً انستغ انساتغ 555يقازَح تستر تهغ % 29 وتازذفاع تُسثح 2010انستغ الأول 

كًا ذصٌد ػٍ انرقدٌساخ  ( يهٍىٌ زٌال638)إٌ الأزتاذ انرً أػهُرها انشسكح ذصٌد كثٍسا ػٍ ذىقؼاذُا 

. 2011 يهٍىٌ زٌال نهستغ الأول 656انًرفق ػهٍها انرً تهغد 

 نقد ذداوشخ انُرائح الأونٍح نشسكح ٌُساب نهستغ الأول ذقدٌساذُا وذقدٌساخ انًسههٍٍ انًرفق  :انًهشض

إٌ هرا  .ػهٍها وخاءخ داػًح نًىقفُا الاٌداتً انًسرًس نقطاع وشسكاخ انثرسوكًٍاوٌاخ انسؼىدٌح

انقطاع لا ٌصال يسرًسا فً الاسرفادج يٍ الازذفاع انري ذشهدِ أسؼاز انثرسوكًٍاوٌاخ وانطهة انًرصاٌد 

ويٍ انًرىقغ أٌ َقىو تسفغ ذقدٌساذُا نلأزتاذ ػُديا ذفصر انشسكح ػٍ  .يٍ اندول اَسٍىٌح انسئٍسٍح

ونٍس ندٌُا سؼس يسرهدف أو ذصٍُف اسرثًازي نشسكح ٌُساب  .2011ذقسٌسها انرفصٍهً نهستغ الأول 

  .َظسا لأَها غٍس يرىافقح يغ أزكاو انشسٌؼح زسة ذصٍُفُا

 

 

 16هرا انرقسٌس ػثازج ػٍ ذسخًح نرقسٌس صدز فً الأصم تانهغح الإَدهٍصٌح وذى َشسِ ترازٌخ : يلادظخ 

 .وقد ذى ذسدٌث انرقًٍٍاخ لأقسب سؼس إقفال, أتسٌم

 

 اٞعثبح يمبعَخ ثزٕلؼبرُب أػهٗ يزٕافك ألم

 :اٞصغ انًزٕلغ   

   الأسثبذ رٛلؼبد اعرفؼذ لا رغ١ش أخفعذ

 رٛلؼبد رٛص٠ؼبد الأسثبذ اسرفؼذ لا رغٛغ أخفعذ

 ٚخٙخ ٔظش اٌزح١ًٍ الأسبسٟ سفغ اٌزص١ٕف لا رغٛغ خفط اٌزص١ٕف

82 رص١ٕف الاسزثّبس ألٜٛ يؤكضح خفط
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انزظُٛف انذبنٙ 
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 2 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 انزمٛٛى  يؼهٕيبد انسٓى  يهشض انشغكخ

رذ٠ش  ٠ٕسبة حب١ٌب أحذ أُ٘ ِششٚػ١ٓ سأسّب١١ٌٓ رمَٛ 

ثزٕف١زّ٘ب ِدّٛػخ سبثه فٟ ِذ٠ٕخ ٠ٕجغ ػٍٝ اٌسبحً 

ِٓ أسُٙ % 51ٚرّزٍه سبثه ٔسجخ . اٌغشثٟ ِٓ اٌٍّّىخ

٠ٕسبة اٌزبثؼخ ٌٙب ث١ّٕب ٠ّزٍه إٌسجخ اٌجبل١خ ِسبّْ٘ٛ ِٓ 

ٚلذ رُ إدساج ٠ٕسبة فٟ ِؤشش رذاٚي  .ػبِخ اٌدّٙٛس

ػمت ػ١ٍّخ طشذ أسّٙٙب ٌلاوززبة اٌؼبَ الأٌٟٚ فٟ 

 ٟٚ٘ رشوض ػٍٝ إٔزبج اٌى١ّب٠ٚبد الأسبس١خ ِثً 2005

الاث١ٍ١ٓ ٚاٌجشٚث١ٍ١ٓ ِّب ٠سبػذ سبثه ػٍٝ ِمبثٍخ اٌطٍت 

ػٍٝ ٘زٖ إٌّزدبد ِٓ ثٍذاْ اٌمبسح ا٢س٠ٛ١خ ٚالأسٛاق 

٘زا، ٚلذ ثذأ ِصٕغ ٠ٕسبة الإٔزبج  .إٌبشئخ الأخشٜ

 . 2010اٌزدبسٞ فٟ اٌشثغ الأٚي 

 
 29.53bn / 7.87bn  ($SAR/US) اٌم١ّخ اٌسٛل١خ

 53.25 - 33.50  أسجٛع52ِزٛسط اٌحدُ ا١ٌِٟٛ فٟ 
 24.83mn  ($US) ا١ٌِٟٛ اٌزذاٚي حدُ ِزٛسط

 562.5mn  الأسُٙ اٌّزذاٌٚخ
 39.8% (ِمذسح) الأسُٙ اٌحشح

 
  شٙش12   أشٙش3  شٙش  :الأداء

 14.4%  11.5%  20.1%  اٌّطٍك
 18.6%  14.2%  11.3%  ِمبسٔخ ثبٌّؤشش

 
 :اٌّلان اٌشئ١س١١ٓ

 51% سبثه 
 9.2% الاخزّبػ١خ ٌٍزأ١ِٕبد اٌؼبِخ اٌّؤسسخ 

برج :المصدر لوم ية,ب مال راجحي ال  ال

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

SARmn - 9,727    9,444    8,704    5,822المبيعات    

EBITDA - SARmn2,881    4,178    4,533    4,766    

Net Profit - SARmn1,673    2,671    3,038    3,298    

SAR -  5.86      5.40      4.75      2.97الربح الموزع للسهم      

SAR - الربح الموزع للسهم-        -        -        -        

na%59.7%13.8%8.6نمو ربحية السهم 

EBITDA/7.5        8.5        9.8      15.0قيمة الشركة        

P/E (x)17.7      11.1      9.7        9.0        

P/B (x)4.0        2.9        2.3        1.8        

 0.0%0.0%0.0%0.0%نسبة العائد
 انًانٍح وانساخسً, انشسكح يؼهىياخ :المصدر

     

 
 

 2011 اٞٔل انغثغ َزبئج يهشض: ُٚسبة   1     

Q1 2010Q4 2010Q1 2011(مليون ريال)

 التغيير%

التغيير الربعي %السنوي

توقعات 

الراجحي 

المالية

التوقعات المتفق 

عليها

              n.a.n.a.n.a.2,120        2,127           1,892                   689الإيرادات

EBITDA391                   926               n.a.n.a.n.a.1,017        1,023              

EBITDA 48.1%48.0%48.9%56.8%(%) هامش

                 785           24.8758%170.0%               838               671                   310الربح التشغيلي

                  656           29.4638%176.7%               718               555                   259صافي الربح
 اٌّب١ٌخ ٚاٌشاخحٟ، اٌششوخ ِؼٍِٛبد  اٌّصذس   
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 3 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

رسزخذَ ششوخ اٌشاخحٟ اٌّب١ٌخ ٔظبَ رص١ٕف ِىْٛ ِٓ ثلاس طجمبد ػٍٝ أسبط الاردبٖ اٌصؼٛدٞ اٌّطٍك أٚ الأخفبض اٌّحزًّ ٌد١ّغ الأسُٙ فٟ إطبس رغط١زٙب ثبسزثٕبء أسُٙ اٌششوبد اٌّب١ٌخ ٚػذد 
   ل١ًٍ ِٓ اٌششوبد الأخشٜ غ١ش اٌٍّزضِخ ثأحىبَ اٌشش٠ؼخ الإسلا١ِخ 

 . شٙٛس9-6٪ فٛق اٌسؼش اٌحبٌٟ ٌٍسُٙ ، ٚٔزٛلغ أْ ٠صً سؼش اٌسُٙ ٌٍّسزٜٛ اٌّسزٙذف خلاي أفك صِٕٟ ثحذٚد 15سؼشٔب اٌّسزٙذف ٠ض٠ذ ػٍٝ    Overweight "ػٚبصح انًغاكؼ"

 .  شٙشا9-6٪ فٛق سؼش اٌسُٙ اٌحبٌٟ خلاي فزشح 15٪ دْٚ سؼش اٌسُٙ اٌحبٌٟ ٚ 5ٔزٛلغ أْ ٠سزمش سؼش اٌسُٙ ػٕذ ِسزٜٛ ٠زشاٚذ ث١ٓ      Neutral "انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ"

 .  شٙشا9-6٪ دْٚ ِسزٜٛ اٌسؼش اٌحبٌٟ ٌٍسُٙ ، ٚٔزٛلغ أْ ٠صً سؼش اٌسُٙ إٌٝ اٌّسزٜٛ اٌّسزٙذف خلاي فزشح ٠5ىْٛ سؼشٔب اٌّسزٙذف أوثش ِٓ    Underweight "رشفٛغ انًغاكؼ"

 : رؼغٚفبد .2

 .ٚثؼجبسح أخشٜ ، فُٙ ٠زٛلؼْٛ أْ ٠صً سؼش سُٙ ِؼ١ٓ إٌٝ اٌّسزٜٛ اٌّسزٙذف خلاي رٍه اٌفزشح.  شٙشا9-٠6ٛصٟ ِحٍٍٛٔب ثبػزّبد أفك صِٕٟ ٠زشاٚذ ثحذٚد   Time horizon "اٞفك انؼيُٙ"

ٚ٘زا ٠زُ فٟ اٌؼبدح ثئرجبع أسب١ٌت ِمجٌٛخ ػٍٝ ٔطبق ٚاسغ ِٕٚبسجخ ٌٍسُٙ أٚ اٌمطبع اٌّؼٕٟ ، ِثبي رٌه ، . ٔحٓ ٔمذس اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌىً سُٙ ِٓ الأسُٙ اٌزٟ ٔمَٛ ثزغط١زٙب  Fair value "انمًٛخ انؼبصنخ"
 . SoTP أٚ رح١ًٍ ِدّٛع الأخضاء DCFالأسٍٛة اٌزٞ ٠سزٕذ إٌٝ رح١ًٍ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّخصِٛخ 

ٚلذ رىْٛ ٕ٘بن أسجبة رجشس ثشىً خ١ذ ػذَ .  لذ ٠ىْٛ ٘زا اٌسؼش ِطبثمب ٌٍم١ّخ اٌؼبدٌخ اٌّمذسح ٌٍسُٙ اٌّؼٕٟ ، ٌٚىٓ لذ لا ٠ىْٛ ثبٌعشٚسح ِّبثلا ٌٙزا اٌسؼش   Target price "انسؼغ انًسزٓضف"
ٚفٟ ِثً ٘زٖ اٌحبٌخ ، ٔمَٛ ثزحذ٠ذ سؼش ِسزٙذف ٠خزٍف ػٓ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ اٌّمذسح ٌزٌه اٌسُٙ ، ٚٔششذ الأسجبة .  احزّبي أْ ٠صً سؼش سُٙ ِٓ الأسُٙ إٌٝ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ اٌّحذدح ظّٓ أفمٕب اٌضِٕٟ

 . اٌزٟ دفؼزٕب ٌٍم١بَ ثزٌه

٠شخٝ ِلاحظخ أْ رحم١ك أٞ سؼش ِسزٙذف ٠خعغ لأٚظبع اٌسٛق ثٛخٗ ػبَ ٚالاردب٘بد الالزصبد٠خ ٚغ١ش٘ب ِٓ اٌؼٛاًِ اٌخبسخ١خ ، أٚ إرا وبٔذ الأسثبذ أٚ الأداء اٌزشغ١ٍٟ ٌٍششوخ اٌّؼ١ٕخ ٠زدبٚص أٚ 
 .دْٚ ِسزٜٛ رٛلؼبرٕب
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