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  US$6.61bn %37.7 US$16.12mn  

  انٕٛيٙ انزضأل دجى يزٕسؾ    انًزضأنخ اٞسٓى    انسٕلٛخ انمًٛخ 

   

 

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

 أػهٗ يٍ انذبنٙ %23.36 54.40 انًسزٓضف انسؼغ
 أػهٗ يٍ انذبنٙ %30.6 57.60 انسؼغ انًزفك ػهّٛ

 22/10/2011 ثزبعٚز 44.00 انسؼغ انذبنٙ

     

 ػٚبصح انًغاكؼ  انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ  رشفٛغ انًغاكؼ

أُؽاكظح ػ٠ِ 

 أُشاًض

 

    
 رئيسيةمواضيع 

إٗ٘ب ٗزٞهغ إٔ ٣زلٞم ٓٞسدٝ اُجزش٤ًٝٔب٣ٝبد اُسؼٞد٣ٕٞ ػ٠ِ أُ٘بكس٤ٖ 
 (اُِو٤ْ)اُؼب٤٤ُٖٔ ثزؾو٤وْٜ ُٜٞآش سثؼ ٓذػٞٓخ ثأسؼبس أُٞاد اُخبّ 

إٗ٘ب ٗؼزوذ إٔ ششًخ سبثي . اُشخ٤صخ ٝاُطِت اُو١ٞ ٖٓ ثِذإ هبسح آس٤ب
ك٢ ٝضؼ٤خ ع٤ذح رٌٜٔ٘ب  (اُز٢ رٔزِي اُؾٌٞٓخ اُسؼٞد٣خ ك٤ٜب ؽصخ أؿِج٤خ)

 .ٖٓ الاسزلبدح ٖٓ كشض اُ٘ٔٞ ك٢ هطبع اُجزش٤ًٝٔب٣ٝبد اُؼب٢ُٔ

 اسزُزبجبد

الأداء .  ٣ؼزجش ٓؾلضا ع٤ذا ُِس2010ْٜثذء الإٗزبط اُزغبس١ ٤ُ٘سبة ك٢ 
ؽست . اُزشـ٢ِ٤ اُو١ٞ ك٢ الأسثبع الأخ٤شح سكغ الأداء أُب٢ُ ُِششًخ

 .رؼزجش ششًخ ٣٘سبة ششػ٤خ ٝػ٤ِٚ كئٗ٘ب ٗ٘صؼ ثض٣بدح أُشاًض, رص٤٘ل٘ب

 اٞصاء

 

 اٞعثبح

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

mn - بٛعاث   13,173  10,841  9,638  5,822انً

بٛعاث 21.5%12.5%65.6%ًَٕ انً

EBITDA - mn2,881  4,792  5,110     6,063     

EBITDA ًَٕ%66.3%6.6%18.7

ٕزع نهسٓى         8.19       6.48     5.85    2.97انربخ انً

 26.3%10.9%96.6%ًَٕ ربذٛت انسٓى 
 أُا٤ُح ٝاُشاظؽ٢, اُششًح ٓؼِٞٓاخ :المصدر

 انزمٛٛى
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 أُا٤ُح ٝاُشاظؽ٢, اُششًح ٓؼِٞٓاخ :المصدر

 إصاعح انجذٕس
 فغٚك ثذٕس انغاجذٙ انًبنٛخ

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

 ُٚسبة

 َزبئج انغثغ انضبنش جبءد يٕافمخ نهزٕلؼبد
٪ ك٢ صبك٢ الأسثبػ ٝرُي ثبلاسزلبدح ٖٓ اسرلبع ٓؼذلاد اُزشـ٤َ 132سغِذ ٣٘سبة ٗٔٞاً ه٣ٞبً ثٔؼذٍ س١ٞ٘ ثِؾ 

ٝٓغ رُي, كوذ ًبٕ صبك٢ اُشثؼ أهَ ٖٓ اُزٞهؼبد . ٝاُزؾسٖ ك٢ أسؼبس أُ٘زغبد, ٝٛٞ ٓب ٣زٔبش٠ ٓغ روذ٣شار٘ب

ٝهذ أػوت رُي اٗخلبض . , ٓٔب أصش ثشٌَ سِج٢ ػ٠ِ أسؼبس الأسْٜ ػوت الإػلإ ػٖ رِي اُ٘زبئظُِٔؾ٤ِِٖاُؼبٓخ 

ٝٗزٞهغ إٔ . ٪ ٣ٝشعغ رُي أسبسب إ٠ُ اٗخلبض أسؼبس أُ٘زغبد ك٢ كزشح اُشثغ اُضبُش ٖٓ اُؼب14ّالأسثبػ ث٘سجخ 

٪ أخشٟ ك٢ كزشح اُشثغ الأخ٤ش ٖٓ اُؼبّ, ٣4زؼشض ٓزٞسط أسؼبس أُ٘زغبد ُٔض٣ذ ٖٓ الاٗخلبض ٣صَ إ٠ُ ٗسجخ 

ٝٗؾٖ ٗؼزوذ إٔ ٣٘سبة ك٢ ٝضغ ع٤ذ ٣ٌٜٔ٘ب ٖٓ . 2012هجَ اُجذء ك٢ اُزؼبك٢ اثزذاء ٖٓ اُ٘صق اُضب٢ٗ ٖٓ ػبّ 

 كئٗ٘ب ٗٞص٢ٝػ٤ِٚ, . ٓٞاصِخ اُ٘ٔٞ ػ٠ِ ٓذٟ اُؼب٤ٖٓ أُوج٤ِٖ ٗظشا ُزٞكش إٌٓبٗبد رؾس٤ٖ ٓؼذلاد الاسزخذاّ

 س٣بٍ ُِسْٜ اُٞاؽذ, ٓٔب ٣ؼ٢٘ ضٔ٘ب 54.4 ٓغ رؾذ٣ذ اُسؼش أُسزٜذف ثٔجِؾ  ك٢ أسْٜ اُششًخ أُشاًضثض٣بدح

 .٪24ُسْٜ ث٘سجخ ع ااسرلبإٌٓب٤ٗخ 

 ٤ِٓاس س٣اٍ 2.5ععِد ٣٘غاب ػائذاخ تٔثِؾ  :أصاء فزغح انغثغ انضبنش يٍ انؼبو ٚزفك إنٗ دض كجٛغ يغ رٕلؼبرُب

, ٢ٛٝ ٗغثح أػ٠ِ تو٤َِ ٖٓ ذوذ٣شاذ٘ا (٪56تٔؼذٍ ع١ٞ٘ ٝهذسٙ ) 2011عؼٞد١ ػٖ كرشج اُشتغ اُصاُس ٖٓ اُؼاّ 

 ٤ِٓاس س٣اٍ, ٝرُي ػ٠ِ خِل٤ح ؼصٍٞ ذؽغٖ ك٢ ٓؼذٍ الاعرخذاّ, اُز١ اٗؼٌظ أ٣عا تاُض٣ادج ػ٠ِ 2.4اُثاُـح 

, ( ٪32+تٔؼذٍ ع١ٞ٘ ٓوذاسٙ )ٝهذ ظ٘د اُششًح شٔاس اُض٣ادج ك٢ ٓرٞعػ أعؼاس ٓ٘رعاخ الإ٣ص٤ِ٤ٖ . ٓغرٟٞ اُشتؽ٤ح

ٝهذ أػِ٘د ٣٘غاب ػٖ ذؽو٤ن ستػ صاك٢ . MEG +( 53٪ ), ٝأؼاد١ ظلا٣ٌٍٞ الإش٤ِ٤ٖ( ٪30+)ٝاُث٢ُٞ تشٝت٤ِ٤ٖ 

 ٪, ٝٛٞ ٓا ٣رلن ٓغ 132 ٤ِٕٓٞ س٣اٍ ك٢ كرشج اُشتغ اُصاُس ٖٓ اُؼاّ, أ١ تٔؼذٍ ص٣ادج ع١ٞ٘ ٓوذاسٙ 828هذسٙ 

 .( ٤ِٕٓٞ س٣ا818ٍ)ذٞهؼاذ٘ا 

إٕ اُرشاظغ اُؽل٤ق ه٢ ٗٔٞ اُ٘اذط أُؽ٢ِ  :2012رٕلغ اسزًغاع رؼغع أسؼبع انًُزج نهؼغؾ دزٗ يُزظف ػبو 

الأستاع اُصلاز  ٪ ك٢ 8.5-8 ٝذٞهؼاخ اُ٘ٔٞ تٔؼذٍ 2011 ٪ ك٢ كرشج اُشتغ اُصاُس ٖٓ اُؼاّ 9.1)الإظٔا٢ُ اُص٢٘٤ 

 ٣ش٤ش إ٠ُ إٔ ؼِة اُوؽاع 2011ٓ٘ز ٤ٗٞ٣ٞ  (PMI)إ٠ُ ظاٗة الاٗخلاض ك٢ ٓؤشش ٓذ٣ش١ أُشرش٣اخ  (اُوادٓح

٣عاف إ٠ُ رُي إٔ اعرٔشاس ظؼق اهرصاد اُٞلا٣اخ أُرؽذج ٝأٝسٝتا, ٣ٌٖٔ . اُص٘اػ٢ ك٢ اُص٤ٖ آخز ك٢ اُرثاؼؤ

ج اُغؼٞد٣ح تٔا ٣٘ؼٌظ ػ٠ِ أعؼاس ٛزٙ أُ٘رعاخ ك٢ اُلرشاخ ستغ اُثرش ٤ًٝٔا١ٝإٔ ٣ؼ٤ن ٖٓ صادساخ أُ٘رعاخ 

 ععَ ٓرٞعػ أعؼاس ٓؼظْ أُ٘رعاخ أًرٞتش,ٝك٢ الأعثٞػ٤ٖ الأٍٝ ٝاُصا٢ٗ ٖٓ شٜش . اُغ٣ٞ٘ح اُصا٤ٗح ٝاُصاُصح أُوثِح

ٝٗؽٖ ٗلرشض إٔ . ٓواسٗح تٔرٞعػ الأعؼاس ك٢ كرشج اُشتغ اُصاُس ٖٓ اُؼاّ (1اٗظش اُشٌَ )ج ذشاظؼاً اُثرش ٤ًٝٔا١ٝ

, ٝرُي ػ٠ِ 2011٪ خلاٍ كرشج اُشتغ الأخ٤ش ٖٓ اُؼاّ 4خ ع٤غعَ اٗخلاظاً تٔؼذٍ اُثرش ٤ًٝٔا٣ٝآرٞعػ أعؼاس 

ٝهذ ٣رؼ٤ٖ ػ٤ِ٘ا ذؼذ٣َ ذوذ٣شاذ٘ا ك٢ ؼاٍ ؼذٝز ذؽٞساخ سئ٤غ٤ح ػ٠ِ ٓغرٟٞ . اُشؿْ ٖٓ اعروشاس أعؼاس اُ٘لػ اُخاّ

 .الاهرصاد ا٢ٌُِ ك٢ اُٞلا٣اخ أُرؽذج أٝ أٝسٝتا, تٔا ٣ؤشش ػ٠ِ أعؼاس اُ٘لػ تشٌَ ؼاد

 ٪ 42.8ععِد اُششًح ذشاظؼا ك٢ اُٜٞآش الإظٔا٤ُح ٖٓ  :ادزًبل رغاجغ انٕٓايش فٙ فزغح انغثغ اٞسٛغ يٍ انؼبو

 ٪ ك٢ كرشج اُشتغ اُصاُس ٖٓ اُؼاّ, ٣ٝشظغ رُي أعاعا إ٠ُ اٗخلاض أعؼاس 38.3إ٠ُ  ك٢ اُشتغ اُصا٢ٗ ٖٓ ػاّ

ٝٗؽٖ ٗرٞهغ إٔ ذغعَ اُٜٞآش الإظٔا٤ُح ٓض٣ذا ٖٓ اُرشاظغ تٔؼذٍ ستغ ع١ٞ٘ . أُ٘رعاخ ٝاعروشاس ذٌِلح أُث٤ؼاخ

 ٪ ك٢ كرشج اُشتغ الأخ٤ش ٖٓ اُؼاّ ٝرُي ػ٠ِ خِل٤ح اٗخلاض أعؼاس ٤ُ38.3صَ إ٠ُ   ٗوؽح أعاط80ٓوذاسٙ 

 ظلا٣ٌٍٞ أؼاد١ ٝٓغ رُي, كئٗ٘ا ٗؼروذ إٔ اعروشاس أعؼاس. (الاش٤ِ٤ٖ ٝاُثشٝت٤ِ٤ٖ تشٌَ سئ٤غ٢)أُ٘رعاخ 

ػ٠ِ اُرؼ٣ٞط ٗغث٤ا ػٖ الاٗخلاض  با ٝاُث٘ض٣ٖ, ٝذؽو٤ن ٛٞآش أػ٠ِ , ٣ٌٖٔ إٔ ٣غاػذ ششًح ٣٘ظMEGالاش٤ِ٤ٖ

ٝٛزا الاٗخلاض ك٢ اُٜآش الإظٔا٢ُ ع٤ؼ٢٘ اٗخلاظا ك٢ اُٜآش اُصاك٢ تٔؼذٍ . اُؼاّ ك٢ اُٜآش الإظٔا٢ُ

 .( ٗوؽح أعاط70تٔؼذٍ اٗخلاض ستغ ع١ٞ٘ ٓوذاسٙ )٪ ك٢ كرشج اُشتغ الأخ٤ش ٖٓ اُؼاّ 32.4

إٕ اُ٘رائط الإ٣عات٤ح اُر٢ ؼوورٜا ٣٘غاب ك٢ كرشج اُشتغ اُصاُس ٖٓ اُؼاّ ذذػْ ٝظٜح ٗظشٗا الإ٣عات٤ح ػ٠ِ : سلاطخ

ٝػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ اُظشٝف ؿ٤ش أُٞاذ٤ح اُر٢ ٣ٔش تٜا ٛزا اُوؽاع . أُذٟ اُؽ٣َٞ ك٢ هؽاع اُثرش ٤ًٝٔا٣ٝاخ اُغؼٞد١

ػ٠ِ أُذٟ اُوص٤ش, كئٗ٘ا ٗش٤ذ توصح ٗٔٞ ٛزٙ اُششًح, ٝٗؼروذ إٔ ص٣ادج ٓؼذلاخ اُرشـ٤َ, ٝاُؽِة أُغرٔش ٖٓ آع٤ا, 

ٝهذ ععَ . ٣ٌٖٔ إٔ ٣ؤد١ إ٠ُ ذؽو٤ن ٗٔٞ ًث٤ش ك٢ الأستاغ ػ٠ِ أُذٟ أُرٞعػ (عاتي)ٝاُذػْ اُو١ٞ ٖٓ ششًح 

الإ٣شاداخ هثَ ٓصاس٣ق اُر٣َٞٔ ٝاُعشائة /أُشًض أُا٢ُ ُششًح ٣٘غاب ذؽغ٘ا ًث٤شاً ك٢ ٗغثح صاك٢ اُذ٣ٖ

ك٢ اُؼاّ × 4.7ٓواسٗح ت٘غثح 2011 ك٢ كرشج اُشتغ اُصاُس ٖٓ اُؼاّ 2.2xاُز١ ٝصَ EBITDA ٝالاعرٜلاى 

 س٣الا عؼٞد٣ا, ٓٔا ٣ؼ٢٘ 54.4ص٣ادج أُشاًض تؽ٤س ٣ٌٕٞ اُغؼش أُغرٜذف ُِغْٜ اُٞاؼذ ب ٗ٘صػٝٗؽٖ . أُاظ٢

٣ٝرذاٍٝ اُغْٜ ؼا٤ُا ػ٘ذ ٓغرٟٞ ٓعاػلاخ اُشتؽ٤ح . ٪ ػٖ أُغر٣ٞاخ اُؽا٤ُح24ت٘غثح اُغْٜ  اسذلاع إٌٓا٤ٗحظٔ٘اً 

P/E الإ٣شاداخ هثَ ٓصاس٣ق اُر٣َٞٔ ٝاُعشائة ٝالاعرٜلاى /اُششًحٝه٤ٔحEV/EBITDA  ّ2012 أُوذسج ُؼا 

 ٪ ك٢ أُرٞعػ ٓواسٗح تالأعْٜ أُٔاشِح, ٝٛٞ ٓا ٣ٔصَ 20ػ٠ِ اُرٞا٢ُ, أ١ تخصْ ٣ض٣ذ ػٖ × 6.0ٝ × ٢ٛٝ6.8 

 .ٗوؽح دخٍٞ ظزاتح

ٝهذ ,  أًرٞتش24ٛزا اُروش٣ش ػثاسج ػٖ ذشظٔح ُروش٣ش صذس ك٢ الأصَ تاُِـح الإٗع٤ِض٣ح ٝذْ ٗششٙ تراس٣خ  :يلادظخ

.ذْ الإتواء ػ٠ِ عؼش الإؿلام ٝاُرو٤٤ٔاخ ًٔا ك٢ اُروش٣ش الأص٢ِ
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 2 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 انزمٛٛى  يؼهٕيبد انسٓى  يهشض انشغكخ

رذ٣ش ٣٘سبة ؽب٤ُب أؽذ أْٛ ٓششٝػ٤ٖ سأسٔب٤٤ُٖ روّٞ 

ثز٘ل٤زٛٔب ٓغٔٞػخ سبثي ك٢ ٓذ٣٘خ ٣٘جغ ػ٠ِ اُسبؽَ 

ٖٓ أسْٜ % 51ٝرٔزِي سبثي ٗسجخ . اُـشث٢ ٖٓ أٌُِٔخ

٣٘سبة اُزبثؼخ ُٜب ث٤٘ٔب ٣ٔزِي اُ٘سجخ اُجبه٤خ ٓسبٕٛٔٞ ٖٓ 

ٝهذ رْ إدساط ٣٘سبة ك٢ ٓؤشش رذاٍٝ  .ػبٓخ اُغٜٔٞس

ػوت ػ٤ِٔخ طشػ أسٜٜٔب ُلاًززبة اُؼبّ الأ٢ُٝ ك٢ 

 ٢ٛٝ رشًض ػ٠ِ إٗزبط ا٤ٌُٔب٣ٝبد الأسبس٤خ ٓضَ 2005

الاص٤ِ٤ٖ ٝاُجشٝث٤ِ٤ٖ ٓٔب ٣سبػذ سبثي ػ٠ِ ٓوبثِخ اُطِت 

ػ٠ِ ٛزٙ أُ٘زغبد ٖٓ ثِذإ اُوبسح ا٥س٣ٞ٤خ ٝالأسٞام 

ٛزا, ٝهذ ثذأ ٓص٘غ ٣٘سبة الإٗزبط  .اُ٘بشئخ الأخشٟ

 . 2010اُزغبس١ ك٢ اُشثغ الأٍٝ 

 
 24.81bn / 6.61bn  ($SAR/US) اُو٤ٔخ اُسٞه٤خ

 53.25 - 38.50   أسجٞع52ٓزٞسط اُؾغْ ا٢ٓٞ٤ُ ك٢ 
 16.12mn  ($US) ا٢ٓٞ٤ُ اُزذاٍٝ ؽغْ ٓزٞسط

 562.5mn  الأسْٜ أُزذاُٝخ
 37.7% (ٓوذسح) الأسْٜ اُؾشح

 
  شٜش12   أشٜش3  شٜش  :الأداء

 4.3%  12.2-%  2-%  أُطِن
 7.1%  7.2-%  2.8-%  ٓوبسٗخ ثبُٔؤشش

 
 :أُلاى اُشئ٤س٤٤ٖ

 51% سبثي 
 11% الاعزٔبػ٤خ اُزأ٤ٓ٘بد اُؼبٓخ أُؤسسخ 

  اُشاظؽ٢ أُا٤ُح ,تِٞٓثشض :المصدر

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

SARmn - 13,173   10,841   9,638   5,822انًبٛعاث   

EBITDA - SARmn2,881   4,792   5,110     6,063     

Net Profit - SARmn1,673   3,288   3,645     4,605     

SAR -  8.19       6.48     5.85     2.97انربخ انًٕزع نهسٓى       

SAR - 3.27         -       -      -انربخ انًٕزع نهسٓى       

na%96.6%10.9%26.3ًَٕ ربذٛت انسٓى 

EBITDA/4.7         6.0       7.2     13.1لًٛت انشركت         

P/E (x)14.8     7.5       6.8         5.4         

P/B (x)3.4       2.3       1.7         1.5         

 7.4%0.0%0.0%0.0%َسبت انعائذ
 أُا٤ُح ٝاُشاظؽ٢, اُششًح ٓؼِٞٓاخ :المصدر

     

 شركة ينبع الوطنية للبتروكيماويات
 رًُٕ ثبنغغى يٍ انزذضٚبد

يٍ انًزٕلغ أٌ رسجم أسؼبع انًُزجبد رغاجؼب فٙ فزغح انغثغ اٞسٛغ يٍ انؼبو 
٪ ػ٠ِ خِل٤ح 29ب ت٘ؽٞ ا اسذلغ أُرٞعػ اُغ١ٞ٘ ُغؼش أُ٘رعاخ اُشئ٤غ٤ح ُششًح ٣٘ظ,2011خلاٍ كرشج اُشتغ اُصاُس ٖٓ ػاّ 

(. 2010ؼ٤س ًاٗد الأعؼاس أد٠ٗ ٖٓ رُي تصٞسج ؼادج ك٢ كرشج اُشتغ اُصاُس ٖٓ ػاّ ) الأعاط أُ٘خلطاُرؽغٖ ك٢ اُؽِة ٝأشش 

ٝٗؽٖ ٗرٞهغ إٔ ٣غعَ ٓرٞعػ . ٪ ٝعػ ٓخاٝف اهرصاد٣ح ػا٤ُٔح9ٝٓغ رُي, اٗخلط ٓرٞعػ اُغؼش ػ٠ِ أعاط ستغ ع١ٞ٘ تٔا ٣واسب 

 تغثة ظؼق اُؽِة أُؽرَٔ ٖٓ اُص٤ٖ, ٝذٞكش 2011٪ ك٢ كرشج اُشتغ الأخ٤ش ٖٓ ػاّ 4عؼش أُ٘رط ٓض٣ذاً ٖٓ الاٗخلاض هذ ٣ثِؾ 

اُثرش ٝػ٤ِٚ, كئٗ٘ا ٗرٞهغ إٔ ذغعَ أعؼاس أُ٘رعاخ . الإٓذاداخ ت٤ٌٔاخ ًاك٤ح, ٝاُرٞهؼاخ الاهرصاد٣ح ؿ٤ش أُؤًذج ػ٠ِ أُغرٟٞ اُؼا٢ُٔ

٪ ػ٠ِ اُرٞا٢ُ ك٢ ػاّ 19٪ ٝ ٣ً10رشاٝغ ك٢ ٓؼذُٚ اُغ١ٞ٘ ٓا ت٤ٖ  ج الأعاع٤ح, ٓصَ الاش٤ِ٤ٖ ٝاُثشٝت٤ِ٤ٖ, اٗخلاظاً ؼادا٤ًٝٔا١ٝ

اسذلاػاً ؼل٤لاً ك٢ الأعؼاس, ٓٔا ٣غاػذ ػ٠ِ MEGالاش٤ِ٤ٖ ظلا٣ٌٍٞ أؼاد١ٝٓغ رُي, ٣رٞهغ إٔ ذغعَ أُ٘رعاخ أُروذٓح ٓصَ . 2012

 .خ تاُ٘غثح ُششًح ٣٘غةاُثرش ٤ًٝٔا٣ٝاٝهق اُرشاظغ اُؼاّ ك٢ أعؼاس 

   يزٕسؾ اٞسؼبع نهًُزجبد انجزغٔكًٛبٔٚخ 1     

Q4 2011e 2011E2012Eالضعر الحاليQ1 2011Q2 2011Q3 2011(ريال/ طي هتري)

          4,678          5,208           4,736          4,688               4,985              5,701                   5,495إٚثٛهٍٛ

10.2%-5.0%-12.6%-3.8%29.9%انتغٛٛر انربعٙ%

          4,358          5,367           4,412          3,960               4,903              6,442                   5,865برٔبٛهٍٛ

18.8%-10.0%-23.9%-9.8%23.8%انتغٛٛر انربعٙ%

          5,845          5,788           5,742          5,653               5,742              6,147                   5,456بٕنٙ برٔبٛهٍٛ

1.0%0.0%6.6%-12.7%16.2%انتغٛٛر انربعٙ%

          5,632          5,432           5,520          5,486               5,520              5,200                   5,493يَٕٕ إٚثٛهٍٛ جلاٚكٕ

3.7%0.0%6.2%5.3%-15.8%انتغٛٛر انربعٙ%

          3,932          4,183           3,951          3,769               4,203              4,307                   4,303بُسٍٚ

 6.0%-6.0%-2.4%-0.1%19.8%انتغٛٛر انربعٙ%
ٝاُشاعؾ٢ أُب٤ُخ , ثِٞٓجشط     أُصذس

 

 رٕلغ رسجٛم رمضو ػئٛم فٙ يسزٕٖ اٞصاء: 2011فزغح انغثغ اٞسٛغ يٍ ػبو 
 س٣اٍ ٤ِٓاس 2.4 تؽذٝد ػائذاخ اُششًح ذغعَ إٔ ٗرٞهغ كئٗ٘ا اُوص٤ش, أُذٟ ػ٠ِ اُرغؼ٤ش ػ٤ِٔاخ ُٜا ذرؼشض اُر٢ اُعـٞغ تاػرثاس
 إٔ ٗرٞهغ ًٔا. أُغروش الاعرخذاّ ٓؼذٍ ػ٠ِ تاُو٤اط ٪4 هذسٙ اٗخلاض رُي ػ٠ِ ٣رشذة تؽ٤س اُؼاّ ٖٓ الأخ٤ش اُشتغ كرشج ك٢ عؼٞد١

 ٛآش ٖٓ ٪48 أ١ )عؼٞد١ س٣اٍ ٤ِٓاس 1.2 تؽذٝد ٝالاعرٜلاى ٝاُعشائة اُر٣َٞٔ ٓصاس٣ق هثَ إظٔا٤ُح إ٣شاداخ اُششًح ذغعَ
 ٤ِٕٓٞ 896 تؽذٝد اُرشـ٤َ ػ٤ِٔاخ ٖٓ اُذخَ ٣وذس ؼ٤ٖ ك٢ ,(أعاط ٗوؽح 20 تٔوذاس ع١ٞ٘ ستغ اٗخلاض تٔؼذٍ أٝ الإظٔا٢ُ, اُشتػ
 ٪ 6 ٣٘اٛض ع١ٞ٘ ستغ اٗخلاض ٓؼذٍ اُشتػ صاك٢ ٣غعَ إٔ ٗرٞهغ كئٗ٘ا اُرشـ٤َ, دخَ ك٢ أُؽرَٔ الاٗخلاض ٝٗر٤عح. عؼٞد١ س٣اٍ

 .عؼٞد١ س٣اٍ ٤ِٕٓٞ 779 إ٠ُ ٣صَ تؽ٤س

أسؼبس أُ٘زغبد اُجزش٤ًٝٔب٣ٝخ سزٞاعٚ 

اضطشاة ثسجت اٗخلبض اُطِت ٖٓ 

اُص٤ٖ ٝاسزٔشاس ؽبُخ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ 

 الاهزصبد اُؼب٢ُٔ

ٗزٞهغ ٗزبئظ ع٤ذح ُِشثغ اُشاثغ ٓوبسٗخ 

 ثبُشثغ اُضبُش
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 3 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 

 (ٔرٕلؼبرُب انفؼهٛخ )ٔانغاثغ انضبنش انغثغ َزبئج: ُٚسبة   2     

Q3 2010Q2 2011(هليْى ريال)

Q3 2011 

Q3 2011الوتْلعت

التغيير 

Q4 2010الضٌْي%

Q4 2011 

الوتْلعت

التغيير 

الضٌْي%

27.0%       2,403       55.81,892%       2,498       2,388      2,660        1,603الإٚراداث

29.6%          920          94.4710%          976       1,002      1,139           502انربخ الإجًانٙ

% bps%37.5%38.376 bps 39.1776%42.0%42.8%31.3%ْايش انربخ الإجًانٙ

EBITDA721           1,346      1,208       1,205       %67.2926          1,153       %24.5

% EBITDA 48.2328%50.6%50.6%45.0%ْايش bps%48.9%48.0-97 bps

33.5%          896          103.3671%          953          945      1,084           469انربخ انتشغٛهٙ

40.4%          779          132.4555%          828          818         964           356صافٙ انذخم

صارٚف انرأسًانٛت 70.3%-           (48)         (162)78.2%-           (50)           (48)          (10)          (228)انً

بٛعاث صارٚف انرأسًانٛت/انً 2.0n/m%8.5%2.0n/m%2.0%0.4%14.2%انً

29.8%-       9,540     21.213,597%-     10,566     11,338    11,898     13,409صافٙ انذٍٚ

  EBITDA/ٍٚ2.2            2.3           2.2            4.7صافٙ انذ            n/m3.7            2.1            n/m 
أُب٤ُخ  ٝاُشاعؾ٢, اُششًخ ٓؼِٞٓبد  أُصذس   

 

 جظاثخ فٙ انًسزٕٚبد انذبنٛخ: انزمٛٛى
 ٝهذ اكرشظ٘ا. باػ٠ِ أُذٟ اُؽ٣َٞ ُِرٞصَ إ٠ُ اُو٤ٔح اُؼادُح ُششًح ٣٘ظ (DEP) ُوذ اعرخذٓ٘ا هاػذج اُشتػ الاهرصاد١ أُخلط

ٝٝكن  .٪ ٝرُي تالاعر٘اد ظضئ٤ا لاٗخلاض ٓؼذلاخ اُلائذج ٗغث٤ا ػ٠ِ اُذ12.4ٖ٣ تٞاهغ WACCٓرٞعػ ذٌِلح ٓشظػ ُشأط أُاٍ

ٖٝٓ ٗاؼ٤ح أخشٟ, كئٕ ٓؼآَ ت٤را, أ١ ٓؼآَ اُخؽش .  د٣ٜٞٗاإظٔا٢ُ٪ ػ٠ِ 3.7ذذكغ ٓؼذٍ كائذج كؼ٢ِ تٔوذاس   كئٕ ٣٘غةؼغاتاذ٘ا,

كاسذلاع ٓؼآَ ت٤را ٣ذٍ ػ٠ِ إٔ الأعْٜ أًصش ذوِثا ٝتاُرا٢ُ أًصش . ٝرُي تالاعر٘اد إ٠ُ ت٤اٗاخ تِٞٓثشؽx 1.27أُٜ٘ع٢ ُِششًح ٛٞ تٞاهغ 

ٝتاعرخذاّ ٗٔٞرض ذغؼ٤ش الأصٍٞ اُشأعٔا٤ُح, كوذ ذٞصِ٘ا .  ٌُٜٝ٘ا ذٞكش ك٢ اُٞهد راذٚ إٌٓا٤ٗح ذؽو٤ن ٗغثح أػ٠ِ ٖٓ اُؼائذاخخؽٞسج,

ب ك٢ أُذٟ اتاُ٘غثح ُششًح ٣٘ظ ٝٗؽٖ ٗوذس إٔ ٣ٌٕٞ ٓؼذٍ اُذ٣ٖ اُٜ٘ائ٢. ٪14.7إ٠ُ ذٌِلح ؼوٞم أُغا٤ٖٔٛ اُر٢ ًاٗد تٞاهغ 

 .٪20تٞاهغ  (اُذ٣ٕٞ تالإظاكح إ٠ُ ؼوٞم أُغا٤ٖٔٛ)/ أُرٞعػ 

, كئٗ٘ا ٗؼروذ إٔ ه٤ٔح اُششًح ذرٔصَ ك٢ سأط أُاٍ أُغرصٔش ٝك٢ اُؼائذ 2010ٝتاػرثاس إٔ اُششًح هذ تاششخ ػ٤ِٔاذٜا ك٢ ػاّ 

ك٢  أٓا اُشتػ الاهرصاد١ أُخلط, أ١ اُو٤ٔح اُؽا٤ُح ُِؼٞائذ الاهرصاد٣ح أُرٞهغ ذؽو٤وٜا. ك٢ أُغروثَ الاهرصاد١ أُرٞهغ ذؽو٤وٚ

ٝاُثاُـح  با ٣٘ظُو٤ٔحأُوذسج  ( ٪49ؼٞا٢ُ )ػ٠ِ ذٌِلح سأط أُاٍ, كرٔصَ ٓا ٣وشب ٖٓ ٗصق اُو٤ٔح اُؼادُح  أُغروثَ أٝ اُؼٞائذ

 أُوذسج اُؼادُح, هٔ٘ا تؽشغ اُذ٣ٖ اُصاك٢ ُِرٞصَ إ٠ُ ذوذ٣ش اُو٤ٔح اُؼادُح ُلأعْٜ ٝاُر٢ اُششًحٖٝٓ ه٤ٔح .  ٤ِٓاس س٣اٍ عؼٞد40.2١

 .  س٣اٍ عؼٞد54.4١تٔثِؾ  باٝػ٠ِ ٛزا الأعاط, كئٗ٘ا ٗوذس اُو٤ٔح اُؼادُح ُغْٜ ششًح ٣٘ظ.  ٤ِٓاس س٣اٍ عؼٞد30.6١ًاٗد تٞاهغ

انغثخ الالزظبص٘ انًذسٕو :    رمٛٛى ُٚسبة3     

(هليْى ريال صعْدي)

فمٕدة( كتسبت/ )انمًٛت انً                                                                                                                                              19,861.6إجًانٙ انمًٛت انً

ستثًر الافتتادٙ ال انً                                                                                                                                              20,305.2رأش انً

                                                                                                                                             40,166.8إجوالي ليوت الشركت

                                                                                                                                              (9,540.2)لًٛت انذٍٚ )2011-أرلاو تمذٚرٚت(

                                                                                                                                             30,626.6رأس هال الأصِن

                                                                                                                                                   562.5إجًانٙ عذد الأسٓى

                                                                                                                                                      54.4الميوت العادلت للضِن
ٝاُشاعؾ٢ أُب٤ُخ , ٓؼِٞٓبد اُششًخ     أُصذس

 

ٗؾزست أُزٞسط أُشعؼ ُزٌِلخ سأط 

 %12.4أُبٍ ٤ُ٘سبة ػ٘ذ 
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SARmn - 12/11 12/10 12/09لائوت الذخلE12/12E12/13E

           13,173           10,841             9,638             5,822                      -الوبيعاث

بٛعاث             (7,976)            (6,652)            (5,711)            (3,652)                      -تكهفت انً

             5,197             4,189             3,927             2,170                      -الربح الإجوالي

انرسٕو انذكٕيّٛ

صارٚف الإدارٚت ٔانتسٕٚمٛت                (198)               (108)               (156)               (123)                      (29)انً

             4,999             4,080             3,771             2,046                      (29)ربح العولياث

      

            (7,109)            (5,731)            (4,846)            (2,940)                      (29)يصارٚف َمذٚت تشغٛهٛت

EBITDA(29)                      2,881             4,792             5,110             6,063             

            (1,064)            (1,029)            (1,021)               (835)                      -استٓلان ٔ اطفاء

             4,999             4,080             3,771             2,046                      (29)ربح العولياث

انّٛ صارٚف انً                (252)               (322)               (408)               (376)                      -صافٙ انً

                 -                 -                 -                 -                      -ربخ/خسارة تذٕٚم انعًلاث الأجُبّٛ

                 -                 -                 -                 -                      -يخصصاث

                 -                 -                   25                   43                      -الاٚراداث الاخرٖ

يصارٚف أخرٖ

             4,747             3,758             3,388             1,713                      (29)الذخل لبل الزكاة ّالضريبَ

               (142)               (113)               (100)                 (40)                      -انضرٚبت / انسكاة

                 -                 -                 -                 -                      -دمٕق الألهٛت

             4,605             3,645             3,288             1,673                      (29)صافي الربح

            (1,842)                 -                 -                 -                      - يجًٕع  الأرباح يٕزعت

                  -                 -                 -                 -                      -تذٕٚم إنٗ الادتٛاطٙ
 

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

عذنّ 562.5562.5562.5562.5562.5عذد الأسٓى انً

SAR - نهسٓى ٘ مذ 4.467.668.3110.08(0.05)انتذفك انُ

SAR -  ٕزع نهسٓى 2.975.856.488.19(0.05)انربخ انً

SAR - ٕزع نهسٓى 0.0000.0000.0000.0003.274انربخ انً  
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌوْ 

بٛعاث 21.5%12.5%65.6%ًَٕ انً

24.1%6.7%81.0%ًَٕ انربخ الإجًانٙ

EBITDA ًَٕ%14.2%66.3%6.6%18.7

22.5%8.2%84.3%14.2%ًَٕ ربخ انعًهٛاث

26.3%10.9%96.6%14.2%ًَٕ صافٙ انربخ

26.3%10.9%96.6%14.2%ًَٕ ربذٛت انسٓى   
 

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

39.5%38.6%40.7%37.3%ْايش انربخ الإجًانٙ

46.0%47.1%49.7%49.5%نهفٕائذ

38.0%37.6%39.1%35.2%ْايش ربخ انعًهٛاث

36.0%34.7%35.2%29.4%ْايش انذخم لبم انضرٚبّ ٔانسكاِ

35.0%33.6%34.1%28.7%ْايش صافٙ انربخ  
 

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

ال انتشغٛهٙ 17.9%15.5%16.7%9.8%0.2%-انعائذ عهٗ رأش انً

ٕظف ال انً 24.0%19.6%18.0%10.2%0.2%-انعائذ عهٗ رأش انً

لان 29.4%29.3%36.6%25.7%0.5%-انعائذ عهٗ دمٕق انً

3.0%3.0%2.9%2.4%0.0%َسبت انضرٚبت / انسكاة

بٛعاث ال\ انً 9.0%6.0%1.5%11.2%اَفاق رأش انً

ٕزعّ 40.0%0.0%0.0%0.0%0.0%َسبّ الارباح انً  
 

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

P/E (x)na14.8               7.5                  6.8                  5.4                  

P/CF (x)na9.9                  5.8                  5.3                  4.4                  

P/B (x)4.4                      3.4                  2.3                  1.7                  1.5                  

بٛعاث                   na6.5                  3.6                  2.8                  2.2لًٛت انشركت/انً

EBITDA/لًٛت انشركتna13.1               7.2                  6.0                  4.7                  

EBIT/لًٛت انشركتna18.5               9.1                  7.5                  5.7                  

ٕظف ال انً                   1.4                  1.5                  1.7                  1.9                      2.0لًٛت انشركت /رأش انً

7.4%0.0%0.0%0.0%0.0%َسبت انعائذ  

 أُا٤ُح ٝاُشاظؽ٢, اُششًح ٓؼِٞٓاخ :المصدر

ٗزٞهغ إٔ رجذأ ٣٘سبة ثزٞص٣غ أسثبػ ٗوذ٣خ 

 2013ك٢ 

ثذأد أُ٘شأح ك٢ ٣٘سبة ثبلإٗزبط 

 2010اُزغبس١ ك٢ اُشثغ الأٍٝ ٖٓ 

ٗزٞهغ إٔ رؾون ٣٘سبة ػبئذا ػ٠ِ سأط 

ك٢ % 16.7 حأُبٍ اُزشـ٢ِ٤ ث٘ست

2011 



 ُٚسبة
 انظُبػٙ– انجزغٔكًٛبٔٚبد

 2011اكزٕثغ  31

  

 
    
    

 

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

 
 

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

مذ ٔيا ٚعادنّ              8,266             7,298             3,722             1,446                     606انُ

             3,711             3,159             2,617             2,080                     858ريى  تجارٚت 

             1,712             1,510             1,153                901                     738يخسٌٔ

تذأنّ الأخرٖ                    22                   22                   22                   75                       24الأصٕل انً

           13,689           11,967             7,493             4,427                 2,208هجوْع الأصْل الوتذاّلت

           17,414           17,253           17,587           18,426               18,576يجًٕع الأصٕل انثابتّ

                 -                 -                 -                 -                      -إجًانٙ الاستثًاراث

انشٓرة

هًٕسّ الأخرٖ                    32                   32                   32                   37                       30الأصٕل غٛر انً

                154                194                234                274                     310يجًٕع الأصٕل الأخرٖ

           17,600           17,479           17,853           18,737               18,916هجوْع الأصْل طْيلَ الأجل

           31,289           29,446           25,346           23,163               21,124هجوْع الأصْل

             1,262             1,262             1,262                947                     916انذٍٚ لصٛر الأجم

Accounts Payable276                     256                384                407                395                

Accrued Expenses488                     1,023             961                1,394             1,581             

Zakat Payable-                      35                   -                 -                 -                 

                 -                 -                 -                 -                      -أرباح دائُّ

Other Current Liabilities-                      -                 -                 -                 -                 

             3,238             3,063             2,608             2,261                 1,679هجوْع الخصْم لصيرة الأجل

           10,905           12,000           12,000           13,464               13,696يجًٕع انخصٕو طٕٚهت الأجم

ٖ طٕٚهت الأجم                  -                 -                 -                 -                      -الانتساياث الأخر

                109                109                109                   98                       81يخصصاث

           11,015           12,109           12,109           13,562               13,777هجوْع الخصْم لصيرة الأجل الأخرٓ

                 -                 -                 -                 -                      -دمٕق الألهٛت

ذفٕع ال انً              5,625             5,625             5,625             5,625                 5,625رأش انً

           11,412             8,649             5,004             1,715                       43اجًانٙ الادتٛاطٛاث

           17,037           14,274           10,629             7,340                 5,668أجوالي حمْق الوضاُويي

           17,037           14,274           10,629             7,340                 5,668هجوْع حمْق الوضاُويي

            31,289           29,446           25,346           23,163               21,124هجوْع حمْق الوضاُويي ّالخصْم
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌضب 

SARmn - ٍٚ3,902             5,964             9,540           12,965               14,006صافٙ انذ             

EBITDA / ٍٚ0.64               1.17               1.99               4.50              (479.44)صافٙ انذ               

ساًٍْٛ 22.9%41.8%89.8%176.6%247.1%صافٙ انذٍٚ/دمٕق انً

EBITDA / 24.1               15.8               11.7                  7.7صافٙ يصرٔفاث انتًٕٚم               

SAR - 30.29             25.38             18.90             13.05                 10.08انمًٛت انذفترٚت نهسٓى              
 

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

ٍ ّحمْق الألليَ              4,747             3,758             3,388             1,713                      (29)صافي الربح لبل خصن الضريبَ ّالزكا

             1,064             1,029             1,021                835                      -استٓلان ٔ اطفاء

ال انعايم                (579)               (443)               (800)               (868)                (1,758)انتغٛر فٙ رأش انً

مذّٚ الأخرٖ                (142)               (113)                423                673                         0انتذفماث انُ

             5,090             4,232             4,032             2,353                (1,787)صافي الٌمذ هي الأًشطت التشغيليت

ال             (1,186)               (656)               (142)               (649)                (1,471)اَفاق رأش انً

                 -                 -               (470)                 -                      -استثًاراث جذٚذِ 

                 -                 -                     5               (663)                       15أخرٖ

            (1,186)               (656)               (608)            (1,312)                (1,455)صافي الٌمذيت الوضتخذهت في الأًشطت الاصتثواريت

             3,904             3,576             3,424             1,041                (3,242)ًصافي الٌمذ التشغيلي

            (1,842)                 -                 -                 -                      -تٕزٚعاث أرباح يذفٕعت

                 -                 -                 -                 -                      -عٕائذ بٛع الأسٓى

مذ                  -                 -                 -                 -                      -تأثٛر تذٕٚم انعًهت عهٗ انُ

                 -                 -                 -                700                 2,155الأخرٖ

            (2,937)                 -            (1,148)               (201)                 2,814صافي الٌمذ هي الأًشطت التوْيليَ

مذٚت مذٚت ٔشبّ انُ                 968             3,576             2,276                840                   (427)صافٙ انتغٛر فٙ انُ

مذٚت فٙ بذاٚت انفترة مذٚت ٔشبّ انُ              7,298             3,722             1,446                606                 1,033انُ

              8,266             7,298             3,722             1,446                     606الٌمذيت ّشبَ الٌمذيت في ًِايت الضٌَ
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌضب 

بٛعاث ال\ انً 9.0%6.0%1.5%11.2%اَفاق رأش انً  

 أُا٤ُح ٝاُشاظؽ٢, اُششًح ٓؼِٞٓاخ :المصدر

الاسزضٔبساد أُسزٔشح أدد إ٠ُ رٞسغ 

 ٤ٓضا٤ٗخ اُششًخ

ٗزٞهغ اٗخلبضب ك٢ صبك٢ اُذ٣ٖ ٝرُي 

لاسرلبع اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ اُؼ٤ِٔبد 

 اُزشـ٤ِ٤خ ُِششًخ
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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

رسزخذّ ششًخ اُشاعؾ٢ أُب٤ُخ ٗظبّ رص٤٘ق ٌٕٓٞ ٖٓ صلاس طجوبد ػ٠ِ أسبط الارغبٙ اُصؼٞد١ أُطِن أٝ الاٗخلبض أُؾزَٔ ُغ٤ٔغ الأسْٜ ك٢ إطبس رـط٤زٜب ثبسزض٘بء أسْٜ اُششًبد أُب٤ُخ ٝػذد 
   ه٤َِ ٖٓ اُششًبد الأخشٟ ؿ٤ش أُِزضٓخ ثأؽٌبّ اُشش٣ؼخ الإسلا٤ٓخ 

 . شٜٞس9-6٪ كٞم اُسؼش اُؾب٢ُ ُِسْٜ , ٝٗزٞهغ إٔ ٣صَ سؼش اُسْٜ ُِٔسزٟٞ أُسزٜذف خلاٍ أكن ص٢٘ٓ ثؾذٝد 15سؼشٗب أُسزٜذف ٣ض٣ذ ػ٠ِ    Overweight "ػٚبصح انًغاكؼ"

 .  شٜشا9-6٪ كٞم سؼش اُسْٜ اُؾب٢ُ خلاٍ كزشح 15٪ دٕٝ سؼش اُسْٜ اُؾب٢ُ ٝ 5ٗزٞهغ إٔ ٣سزوش سؼش اُسْٜ ػ٘ذ ٓسزٟٞ ٣زشاٝػ ث٤ٖ      Neutral "انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ"

 .  شٜشا9-6٪ دٕٝ ٓسزٟٞ اُسؼش اُؾب٢ُ ُِسْٜ , ٝٗزٞهغ إٔ ٣صَ سؼش اُسْٜ إ٠ُ أُسزٟٞ أُسزٜذف خلاٍ كزشح ٣5ٌٕٞ سؼشٗب أُسزٜذف أًضش ٖٓ    Underweight "رشفٛغ انًغاكؼ"

 : رؼغٚفبد .2

 .ٝثؼجبسح أخشٟ , كْٜ ٣زٞهؼٕٞ إٔ ٣صَ سؼش سْٜ ٓؼ٤ٖ إ٠ُ أُسزٟٞ أُسزٜذف خلاٍ رِي اُلزشح.  شٜشا9-٣6ٞص٢ ٓؾِِٞٗب ثبػزٔبد أكن ص٢٘ٓ ٣زشاٝػ ثؾذٝد   Time horizon "اٞفك انؼيُٙ"

ٝٛزا ٣زْ ك٢ اُؼبدح ثئرجبع أسب٤ُت ٓوجُٞخ ػ٠ِ ٗطبم ٝاسغ ٝٓ٘بسجخ ُِسْٜ أٝ اُوطبع أُؼ٢٘ , ٓضبٍ رُي , . ٗؾٖ ٗوذس اُو٤ٔخ اُؼبدُخ ٌَُ سْٜ ٖٓ الأسْٜ اُز٢ ٗوّٞ ثزـط٤زٜب  Fair value "انمًٛخ انؼبصنخ"
 . SoTP أٝ رؾ٤َِ ٓغٔٞع الأعضاء DCFالأسِٞة اُز١ ٣سز٘ذ إ٠ُ رؾ٤َِ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُخصٞٓخ 

ٝهذ رٌٕٞ ٛ٘بى أسجبة رجشس ثشٌَ ع٤ذ ػذّ .  هذ ٣ٌٕٞ ٛزا اُسؼش ٓطبثوب ُِو٤ٔخ اُؼبدُخ أُوذسح ُِسْٜ أُؼ٢٘ , ٌُٖٝ هذ لا ٣ٌٕٞ ثبُضشٝسح ٓٔبصلا ُٜزا اُسؼش   Target price "انسؼغ انًسزٓضف"
ٝك٢ ٓضَ ٛزٙ اُؾبُخ , ٗوّٞ ثزؾذ٣ذ سؼش ٓسزٜذف ٣خزِق ػٖ اُو٤ٔخ اُؼبدُخ أُوذسح ُزُي اُسْٜ , ٝٗششػ الأسجبة .  اؽزٔبٍ إٔ ٣صَ سؼش سْٜ ٖٓ الأسْٜ إ٠ُ اُو٤ٔخ اُؼبدُخ أُؾذدح ضٖٔ أكو٘ب اُض٢٘ٓ

 . اُز٢ دكؼز٘ب ُِو٤بّ ثزُي

٣شع٠ ٓلاؽظخ إٔ رؾو٤ن أ١ سؼش ٓسزٜذف ٣خضغ لأٝضبع اُسٞم ثٞعٚ ػبّ ٝالارغبٛبد الاهزصبد٣خ ٝؿ٤شٛب ٖٓ اُؼٞآَ اُخبسع٤خ , أٝ إرا ًبٗذ الأسثبػ أٝ الأداء اُزشـ٢ِ٤ ُِششًخ أُؼ٤٘خ ٣زغبٝص أٝ 
 .دٕٝ ٓسزٟٞ رٞهؼبر٘ب
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