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  US$2.99bn %48.1 US$10.90mn  
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 1 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 أعٍى ِن اٌذبٌي %0 8.00 اٌّستهذف اٌسعر
 أػ٠ِ ٖٓ اُذب٢ُ %5.0 8.40 اٌسعر اٌّتفك عٍيه

 اٌسعر اٌذبٌي  8.00 17/10/2010 ثتبريخ

 

     

 زيبدح اٌّراوس  اٌّذبفظخ عٍى اٌّراوس  تخفيغ اٌّراوس

 رخف١ط اٌّشاوض

 

    

محة  موجزة  ل

 ُِ٘زبئج أُذَِ هجَ ٖٓ ا٢ُٝ٧ اُزلغ٤ش ػٖ ػجبسح أُٞجضح أُِذخ ٛزٙ إٕ
 رـ٤٤ش اُزوش٣ش ٛزا ك٢ ٣زْ ٫ٝ . سئ٤غ٢ دذس ػٖ أُزشرت ٨ُصش أٝ أُؼِ٘خ

 سع٤ٔخ رـ٤٤شاد أ١ دذصذ ٝإرا . ُ٪٣شاداد ٝروذ٣شار٘ب ا٫عزضٔبس١ رص٤٘ل٘ب
 ، ٫دن روش٣ش ك٢ رزْ كغٞف ٣٬ُشاداد روذ٣شار٘ب أٝ ا٫عزضٔبس١ ُزص٤٘ل٘ب

 ٛزا ك٢ ػٜ٘ب ٣ؼجش اُز٢ ا٤ُٝ٧خ اُ٘ظش ٝجٜبد ػٖ ٓخزِلب ٣ٌٕٞ سثٔب
 .اُزوش٣ش

 الأداء

 

 الأرثبح

SAR - 12/10 12/09آخر المدةE12/11E12/12E

SARmn - 5,650 3,004المبيعات  7,607  9,419  

23.8%34.6%88.1%494.6%نمو المبيعات

EBITDA - SARmn(1,073) 328    1,464  2,449  

EBITDA 67.2%345.9%15.2%-نمو

  (0.14)   (0.85)  (1.65)  (2.21)الربح الموزع للسهم 

 83.5%-48.4%-25.4%-36.0%نمو ربحية السهم 

 اٌّب١ٌخ ٚاٌشاخسٟ, اٌششوخ ِؼٍِٛبد :المصدر

 اٌتمييُ
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 اٌّب١ٌخ ٚاٌشاخسٟ, اٌششوخ ِؼٍِٛبد :المصدر

 ثذىثإدارح اي
Andrew Haskins, Head of Equity Research 

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

 زين اٌسعىديخ

 اٌنتبئج ٌُ تىن اٌّذرن الأسبسي ٌٍسهُ
ٌمذ أظٙشد ٔزبئح ص٠ٓ اٌغؼٛد٠خ ٌٍشثغ اٌثبٌث ، ٌٍّٚشح اٌثب١ٔخ ، ّٔٛاً ل٠ٛبً ٌٍّج١ؼبد ٌٚىٕٙب أظٙشد ِب ٠جذٚ ِغزٜٛ 

ٚ٘ىزا ، فج١ّٕب ردبٚصد اٌّج١ؼبد ٚاٌشثر الإخّبٌٟ رمذ٠شارٕب ، فمذ وبٔذ . ِشرفؼبً ِٓ الاعزٙلان ٚرىب١ٌف اٌفٛائذ

ٚٔزٛلغ أْ ٠ىْٛ .  رزّبشٝ ِغ افزشاظبرٕب2011ٌمذ زذدد ص٠ٓ أ٘ذافبً ٌؼبَ . اٌخغبسح اٌصبف١خ أػٍٝ ِٓ رٛلؼبرٕب

اٌزٞ ٔشٜ أْ ِذٌٛلارٗ - اٌّسشن ٌغؼش عُٙ ص٠ٓ ١ٌظ ٘ٛ ٔزبئدٙب ، ٚإّٔب ٘ٛ ػشض ششوخ ارصبلاد ٌض٠ٓ اٌى٠ٛز١خ 

ٚلذ أثم١ٕب ػٍٝ رص١ٕفٕب ٌغُٙ اٌششوخ وّب . عٍج١خ ٌٍششوخ اٌزبثؼخ ٌٙب ، ٘زا ثبلإظبفخ إٌٝ رٛل١ذ إػبدح ا١ٌٙىٍخ اٌّب١ٌخ

 . س٠بلاد8.0٘ٛ أٞ اٌزٛص١خ ثبٌّسبفظخ ػٍٝ اٌّشاوض ف١ٙب ِغ عؼش ِغزٙذف ٠جٍغ 

 95 ١ٍِْٛ س٠بي ، ِشرفؼخ ثٕغجخ 1,662أػٍٕذ ص٠ٓ اٌغؼٛد٠خ ػٓ رسم١ك ِج١ؼبد ثٍغذ ل١ّزٙب  :اٌّجيعبد %

ٚلذ اسرفؼذ اٌّج١ؼبد ثٕغجخ . ِمبثً اٌشثغ اٌثبٟٔ% 15ٌٍشثغ ِمبسٔخ ثٕفظ اٌشثغ ِٓ اٌؼبَ اٌّبظٟ ٚثٕغجخ 

٠ٚجذٚ أْ ٘زا الأداء اٌمٛٞ ٠ؼىظ الاعزّشاس فٟ ّٔٛ .  ١ٍِْٛ س٠بي1,554ػٓ رمذ٠شارٕب اٌزٟ ثٍغذ % 7

ٚلا ٠جذٚ أْ ص٠ٓ لذ ٔششد أٞ أسلبَ لاشزشاوبد اٌٙبرف . الاشزشاوبد ثشىً ظخُ ٚاسرفبع أزدبَ اٌّىبٌّبد

 . 7.43ْٛ١ٍِأِب رمذ٠شارٕب ٌٙزٖ الاشزشاوبد فمذ وبٔذ . اٌّزٕمً فٟ ٔٙب٠خ اٌشثغ

 وبْ اٌشثر الإخّبٌٟ : والإطفبء والاستهلان واٌؼرائت اٌتّىيً تىٍفخ خظُ لجً واٌرثخ الإجّبٌي اٌرثخ 

ػٍٝ أعبط اٌشثغ ِمبسٔخ ثٕفظ اٌشثغ ِٓ اٌؼبَ اٌغبثك % 193 ١ٍِْٛ س٠بي ِشرفؼبً ثٕغجخ 712اٌزٞ ثٍغ 

إٕٔب ٔؼزمذ أْ أزذ الأعجبة اٌشئ١غ١خ ٌٙزا الأداء اٌمٛٞ .  ١ٍِْٛ س٠بي653ػٓ رمذ٠شارٕب اٌزٟ ثٍغذ % 9ٚثٕغجخ 

وبْ رٛعغ ششوخ ص٠ٓ اٌغؼٛد٠خ اٌزٞ ٠فزشض أْ ٠ىْٛ لذ خفط سعَٛ اٌزدٛاي اٌزٟ رذفؼٙب ص٠ٓ ٌششوخ 

ٚث١ّٕب وبْ اٌشثر الإخّبٌٟ أػٍٝ وث١شاً ِٓ رٛلؼبرٕب ، فمذ وبٔذ رىب١ٌف اٌّج١ؼبد ٚاٌّصشٚفبد . ِٛثب٠ٍٟ

ٚٔز١دخ ٌزٌه ، ٚٚفمبً ٌزمذ٠شارٕب ، فمذ ثٍغ اٌشثر لجً خصُ . اٌؼ١ِّٛخ ٚالإداس٠خ أػٍٝ وث١شاً أ٠عب ِٓ رمذ٠شارٕب

فمط ِٓ % 3 ١ٍِْٛ س٠بي أٚ ألً ثٕغجخ 135رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ٚاٌعشائت ٚالاعزٙلان ٚالإطفبء ٌٍشثغ اٌثبٌث 

.  ١ٍِْٛ س٠بي193رمذ٠شارٕب اٌزٟ ثٍغذ 

 ١ٍِْٛ س٠بي ، فٟ ٔطبق 370ظٍذ سعَٛ الاعزٙلان ٚالإطفبء اٌّشزشوخ ِشرفؼخ ػٕذ ِغزٜٛ  :اٌرثخ طبفي 

ٌٚىٕٙب دْٚ رمذ٠شارٕب اٌزٟ ثٍغذ .  ١ٍِْٛ س٠بي375 – 360أسلبَ الأسثؼخ أسثبع اٌغبثمخ اٌزٟ رشاٚزذ ث١ٓ 

 ١ٍِْٛ س٠بي ، أٞ ألً 235ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ خغبئش اٌزشغ١ً ٌششوخ ص٠ٓ اٌغؼٛد٠خ ثٍغذ .  ١ٍِْٛ س٠بي386

ٚثبٌٕغجخ ٌزىب١ٌف اٌز٠ًّٛ اٌصبف١خ ، .  ١ٍِْٛ س٠بي246ِٓ رمذ٠شارٕب اٌزٟ أشبسد إٌٝ خغبسح رجٍغ % 4ثٕغجخ 

ٚٔز١دخ .  ١ٍِْٛ س٠بي309اٌزٟ لفضد فٟ اٌشثغ اٌثبٟٔ ، فمذ ظٍذ ِشرفؼخ خذاً فٟ اٌشثغ اٌثبٌث ػٓ ِغزٜٛ 

ٚلذ وبٔذ ٘زٖ اٌخغبسح أػٍٝ ثٕغجخ .  ١ٍِْٛ س٠بي544ٌزٌه ، فمذ أػٍٕذ ص٠ٓ اٌغؼٛد٠خ خغبسح صبف١خ ثٍغذ 

 ١ٍِْٛ س٠بي سغّبً ػٓ اٌّج١ؼبد اٌم٠ٛخ ٚاٌشثر 532ػٓ رمذ٠شارٕب اٌزٟ أشبسد إٌٝ خغبسح صبف١خ رجٍغ % 2

. الإخّبٌٟ اٌد١ذ

 11.97إْ رىب١ٌف اٌز٠ًّٛ اٌّشرفؼخ رؼىظ اٌزأث١ش اٌّغزّش ٌلاسرفبع فٟ اٌذ٠ٓ الإخّبٌٟ ِٓ  : اٌذين طبفي 

ٔزح ٘زا الاسرفبع ِٓ لشاس ).  ث١ٍْٛ س٠بي فٟ ٔٙب٠خ اٌشثغ اٌثب14.02ٟٔث١ٍْٛ س٠بي فٟ ٔٙب٠خ اٌشثغ الأٚي إٌٝ 

ص٠ٓ اٌغؼٛد٠خ ٌزشر١ت رغ١ٙلاد د٠ْٛ لص١شح الأخً ِغ ثٕه ثٟ إْ ثٟ ثبس٠جب لإػبدح ر٠ًّٛ اٌزضاِبرٙب 

ِٚٓ ٚالغ ١ِضا١ٔخ ص٠ٓ اٌغؼٛد٠خ فإٕٔب ٔؼزمذ أْ صبفٟ اٌذ٠ٓ لذ . (اٌّٛخٛدح ثّٛخت ػمٛد ر٠ًّٛ اٌّٛسد٠ٓ

 ث١ٍْٛ 14.41 ث١ٍْٛ س٠بي ِمبسٔخ ثزمذ٠شارٕب اٌزٟ ثٍغذ 14.07   رغ١ش ل١ٍلًا فٟ ٔٙب٠خ اٌشثغ اٌثبٌث إٌٝ ِغزٜٛ

 ث١ٍْٛ س٠بي 5.65ٚث١ّٕب ٔدذ أْ رمذ٠شٔب اٌسبٌٟ لإ٠شاداد ص٠ٓ اٌغؼٛد٠خ ٌٍغٕخ ثىبٍِٙب ػٕذ ِغزٜٛ . س٠بي

أصجسذ رجذٚ ِزسفظخ ألاْ ثشىً ٚاظر ثؼذ الأداء اٌد١ذ ٌّج١ؼبد اٌشثغ اٌثبٌث ، سثّب ردذس الإشبسح ٕ٘ب إٌٝ 

ٚاعزٕبداً إٌٝ رٛلؼبرٕب اٌسب١ٌخ ٌؼبَ .  ِشح2.5اٌّج١ؼبد رجٍغ زٛاٌٟ /أٔٗ ػٍٝ ٘زا الأعبط فإْ ٔغجخ صبفٟ اٌذ٠ٓ

 ِشح ث١ّٕب رجٍغ ٔغجخ صبفٟ 1.8اٌّج١ؼبد ٌض٠ٓ اٌغؼٛد٠خ رجٍغ / ، فإْ ٔغجخ صبفٟ اٌذ2011ٓ٠

٠ّٚىٓ ِمبسٔخ إٌغجخ الأخ١شح ثبٌسذ الألصٝ ِٓ ٘زٖ إٌغجخ اٌزٞ افزشظٕبٖ لأٞ .  ِشح EBITDA  9.6/اٌذ٠ٓ

إْ ِغزٜٛ اٌّذ١ٔٛ٠خ اٌّشرفغ خذاً ٌششوخ ص٠ٓ .  ِشاد3ششوخ ساعخخ فٟ رشغ١ً الارصبلاد ٚ٘ٛ زٛاٌٟ 

 .٠ٛظر اٌغجت ٚساء اػزجبسٔب ٌؼ١ٍّخ إػبدح ا١ٌٙىٍخ اٌّب١ٌخ وأِش ثبٌغ الأ١ّ٘خ

ل ق أق تواف لى م نا أع عات توق ة ب قارن اح م  الأرب

 الاثر اٌّتىلع   

ضث ف خ لا تغيير  ان عث ف عات ارج وق   ا٫سثبح ج

ضث ف خ لا تغيير  ان عث ف      روذ٣شاد رٞص٣ؼبد ا٫سثبح ارج

 اُزٞص٤خ اُزص٤٘ق سكغ تغيير لا  خلط اُزص٤٘ق

أظؼق   اُ٘ظشح ػ٠ِ أُذٟ اُجؼ٤ذ أهٟٞ ِؤوذح
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  اٌتظنيف اٌذبٌي



 اٌسعىديخزين 
  اتظبلاد

 2010 أوتىثر 18

  

 
    
    

 

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

 اٌتمييُ  ِعٍىِبد اٌسهُ  ٍِخض اٌشروخ

 رذزَ ششًخ ص٣ٖ اُغؼٞد٣خ أُشًض اُضبُش ٖٓ ث٤ٖ رؼذ
ششًبد ا٫رصب٫د اُض٬س اُؼبِٓخ ك٢ أٌُِٔخ اُؼشث٤خ 

 4اُغؼٞد٣خ ، د٤ش رجِؾ ه٤ٔخ أصُٜٞب ك٢ اُغٞم ٗذٞ 
ٝهذ دخِذ اُششًخ ك٢ اُخذٓخ ك٢ . ث٤٣٬ٖ د٫ٝس أٓش٢ٌ٣
ٝٝكن روذ٣شار٘ب ، كئٕ . 2008ّاُشثغ اُضبُش ٖٓ ػبّ 

دصخ ص٣ٖ ٖٓ دغبثبد عٞم اُٜبرق اُجٞاٍ رزشاٝح 
٪ ، سؿْ إٔ دصزٜب ٖٓ ا٣٩شاداد أهَ 13-14-ثذذٝد 

٤ُٝظ ُششًخ ص٣ٖ . %10-٪9ٖٓ رُي د٤ش رجِؾ ٗذٞ 
ٝششًخ ص٣ٖ .  دعٞس ك٢ عٞم اُخؽٞغ اُٜبرل٤خ اُضبثزخ

اُغؼٞد٣خ ٢ٛ إدذٟ اُششًبد اُزبثؼخ ُٔجٔٞػخ ص٣ٖ 
 ٖٓ ششًبد ٝششًخ ص٣ٖ ا٣ٌُٞز٤خٝٓوشٛب ا٣ٌُٞذ ، 

اُؼذ٣ذ ٖٓ ا٧عٞام  ك٢ ا٫رصب٫د اُ٘بشئخ اُز٢ رؼَٔ ك٢ 
اُششم ا٧ٝعػ ٌُٜٝ٘ب رٞاجٚ ا٥ٕ ٓشٌِخ ػشض 

  .اعزذٞار ٖٓ ششًخ ا٫رصب٫د ا٩ٓبسار٤خ

 
 11.20bn / 2.99bn  ($SAR/US) اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ

 11.25 - 7.80  ٓزٞعػ اُذجْ ا٢ٓٞ٤ُ ك٢  أعجٞع52
 10.90mn  ($US) ا٢ٓٞ٤ُ اُزذاٍٝ دجْ ٓزٞعػ   

 1,400mn  ا٧عْٜ أُزذاُٝخ
 48.1% (ٓوذسح) ا٧عْٜ اُذشح

 
  شٜش12   أشٜش3  شٜش  :ا٧داء

 27.6-%  0.6-%  1.3%  أُؽِن
 24.9-%  2.7-%  2.8%  ٓوبسٗخ ثبُٔؤشش

 
 :ا٬ُٔى اُشئ٤غ٤٤ٖ

 25% ا٣ٌُٞذ- ششًخ ا٫رصب٫د أُز٘وِخ ا٣ٌُٞز٤خ 
 6.9% ٓؤعغخ كبدٕ ُِزجبسح ٝأُوب٫ٝد

برج :المصدر لوم ية,ب مال راجحي ال  ال

 
12/10E12/11E12/12E 12/09آخر المدة 

SARmn - 9,419    7,607    5,650    3,004المبيعات   

EBITDA - SARmn(1,073)   328       1,464    2,449   

SARmn - (196)   (1,193)   (2,314)   (3,099)صافي الربح     

SAR -  (0.14)     (0.85)     (1.65)     (2.21)الربح الموزع للسهم    

SAR - الربح الموزع للسهم-        -        -        -       

83.5%-48.4%-25.4%-36.0%نمو ربحية السهم 

EBITDA/قيمة الشركةNA80.4      18.5      11.3     

P/E (x)NANANANA

P/B (x)1.3        1.8        2.2        2.3       

 0.0%0.0%0.0%0.0%نسبة العائد
 اٌّب١ٌخ ٚاٌشاخسٟ, اٌششوخ ِؼٍِٛبد :المصدر

     

 
 ١ٍِْٛ اشزشان فٟ خذِخ اٌٙبرف اٌّزٕمً ِٚج١ؼبد 10.0أػٍٕذ ص٠ٓ اٌغؼٛد٠خ أٔٙب رأًِ فٟ رسم١ك   :2011 ٌعبَ الأهذاف 

 ث١ٍْٛ س٠بي فٟ ػبَ 1.5 ث١ٍْٛ س٠بي ٚأسثبذ لجً خصُ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ٚاٌعشائت ٚالاعزٙلان ٚالإطفبء رجٍغ 8رزدبٚص ل١ّزٙب 

 ١ٍِْٛ س٠بي اشزشان 10.42: ٠ّٚىٓ ِمبسٔخ ٘زٖ الأسلبَ اٌّغزٙذفخ ثزمذ٠شارٕب اٌسب١ٌخ ٌٍؼبَ اٌمبدَ ٟٚ٘ ػٍٝ إٌسٛ اٌزبٌٟ . 2011

 ث١ٍْٛ س٠بي ِٓ الأسثبذ لجً خصُ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ٚاٌعشائت 1.46 ١ٍِْٛ س٠بي ِٓ اٌّج١ؼبد ٚ 7.61فٟ خذِخ اٌٙبرف اٌّزٕمً ٚ 

. ٚالاعزٙلان ٚالإطفبء

 ٚٔسٓ ٔزٛلغ أْ رىْٛ . إٕٔب لا ٔشٜ أْ الأداء اٌزشغ١ٍٟ اٌّطّئٓ ٌششوخ ص٠ٓ اٌغؼٛد٠خ ٘ٛ اٌّسشن اٌسم١مٟ ٌغؼش اٌغُٙ : ٍِخض

اٌؼٛاًِ اٌّسشوخ ٌغؼش عُٙ ص٠ٓ ٟ٘ ػٛاًِ خبسج ٔطبق اٌششوخ إٌٝ زذ ثؼ١ذ ، ٚٔمصذ ثزٌه ػشض ششوخ ارصبلاد ٌششوخ 

ٚزغت اػزمبدٔب ، فإْ ػشض ارصبلاد ٌض٠ٓ اٌى٠ٛز١خ ٠ؼزجش عٍج١بً . ص٠ٓ اٌى٠ٛز١خ ٚوزٌه رٛل١ذ ػ١ٍّخ إػبدح ا١ٌٙىٍخ اٌّب١ٌخ

ٌششوخ ص٠ٓ إر أْ ٔدبزٗ ٠دؼٍٕب ٔزٛلغ أْ رسبٚي ارصبلاد ث١غ ص٠ٓ اٌى٠ٛز١خ زصخ فٟ ص٠ٓ اٌغؼٛد٠خ ٚاٌزشو١ض ػٍٝ ششوزٙب 

.  اٌزبثؼخ اٌسب١ٌخ ٚٔؼٕٟ ثٙب ششوخ ِٛثب٠ٍٟ
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 3 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 

 الإخلاء ِن اٌّسئىٌيخ والإفظبح عن ِعٍىِبد إػبفيخ لأغراع أثذبث الأسهُ 

 إخلاء ِن اٌّسئىٌيخ
، اُش٣بض ، أٌُِٔخ اُؼشث٤خ اُغؼٞد٣خ ٬ُعزخذاّ اُؼبّ ٖٓ ػ٬ٔء ششًخ اُشاجذ٢ أُب٤ُخ ٫ٝ ٣جٞص إػبدح رٞص٣ؼٜب أٝ إػبدح " اُشاجذ٢ أُب٤ُخ"أػذد ٝص٤وخ اُجذش ٛزٙ ٖٓ هجَ ششًخ اُشاجذ٢ أُب٤ُخ 

إٕ اعز٬ّ ٛزٙ اُٞص٤وخ ٝا٩ؼ٬ع ػ٤ِٜب ٣ؼزجش ثٔضبثخ ٓٞاكوخ ٖٓ جبٗجٌْ ػ٠ِ . إسعبُٜب أٝ ا٩كصبح ػٜ٘ب ، ٤ًِب أٝ جضئ٤ب ، أٝ ثأ١ شٌَ أٝ ؼش٣وخ ، دٕٝ ٓٞاكوخ ًزبث٤خ صش٣ذخ ٖٓ ششًخ اُشاجذ٢ أُب٤ُخ
ٝهذ رْ اُذصٍٞ .  ػذّ إػبدح رٞص٣غ أٝ إػبدح إسعبٍ أٝ ا٩كصبح ٦ُخش٣ٖ ػٔب رزعٔ٘ٚ ٖٓ ٓذز٣ٞبد ٝآساء ، ٝاعز٘زبجبد أٝ ٓؼِٞٓبد هجَ ٗشش رِي أُؼِٞٓبد ُِؼّٔٞ ٖٓ جبٗت ششًخ اُشاجذ٢ أُب٤ُخ

ثشإٔ  (صش٣ذخ أٝ ظ٤٘ٔخ)ٝششًخ اُشاجذ٢ أُب٤ُخ ٫ روذّ أ٣خ إهشاساد أٝ ظٔبٗبد .  ػ٠ِ أُؼِٞٓبد اُٞاسدح ك٢ ٛزٙ اُٞص٤وخ ٖٓ ٓصبدس ػبٓخ ٓخزِلخ ٣ؼزوذ أٜٗب ٓؼِٞٓبد ٓٞصٞهخ ٌُ٘٘ب ٫ ٗعٖٔ دهزٜب
كٞص٤وخ اُجذش ٛزٙ إٗٔب . اُج٤بٗبد ٝأُؼِٞٓبد أُوذٓخ ًٔب أٜٗب ٫ روش ثإٔ أُؼِٞٓبد اُز٢ رزعٜٔ٘ب ٛزٙ اُٞص٤وخ ٢ٛ ٓؼِٞٓبد ًبِٓخ  أٝ خب٤ُخ ٖٓ أ١ خؽأ أٝ ؿ٤ش ٓعِِخ  أٝ أٜٗب رصِخ ١٧ ؿشض ٓذذد

ًٔب أٗٚ ٫ أُؼِٞٓبد ٫ٝ أ١ سأ١ ٝاسد ك٢ ٛزٙ اُٞص٤وخ ٣شٌَ ػشظب أٝ دػٞح ُزوذ٣ْ ػشض ُششاء أٝ ث٤غ أ١ أٝسام ٓب٤ُخ أٝ ؿ٤شٛب ٖٓ أُ٘زجبد ا٫عزضٔبس٣خ راد اُصِخ .  روذّ ٓؼِٞٓبد ػبٓخ كوػ
٤ُٝظ اُـشض ٖٓ ٛزٙ اُٞص٤وخ روذ٣ْ ٓشٞسح شخص٤خ ك٢ ٓجبٍ ا٫عزضٔبس ًٔب أٜٗب ٫ رأخز ك٢ ا٫ػزجبس ا٧ٛذاف ا٫عزضٔبس٣خ أٝ اُٞظغ أُب٢ُ أٝ ا٫دز٤بجبد .  ثزِي ا٧ٝسام أُب٤ُخ أٝ ا٫عزضٔبساد

 . أُذذدح ١٧ شخص ٓؼ٤ٖ هذ ٣غزِْ ٛزٙ اُٞص٤وخ

٣٘جـ٢ ُِٔغزضٔش٣ٖ اُغؼ٢ ُِذصٍٞ ػ٠ِ أُشٞسح أُب٤ُخ أٝ اُوب٤ٗٞٗخ أٝ اُعش٣ج٤خ ثشإٔ ٓذٟ ٬ٓءٓخ ا٫عزضٔبس ك٢ أ١ أٝسام ٓب٤ُخ ، أٝ اعزضٔبس آخش أٝ أ٣خ اعزشار٤ج٤بد اعزضٔبس جشد ٓ٘بهشزٜب أٝ 
ًزُي ٣٘جـ٢ ُِٔغزضٔش٣ٖ ٬ٓدظخ إٔ اُذخَ ٖٓ أٝسام ٓب٤ُخ ٖٓ ٛزا .  اُزٞص٤خ ثٜب ك٢ ٛزٙ اُٞص٤وخ ، ٣ٝ٘جـ٢ ُِٔغزضٔش٣ٖ  رلْٜ إٔ اُج٤بٗبد أُزؼِوخ ثبُزٞهؼبد أُغزوج٤ِخ اُٞاسد ك٢ ٛزٙ اُٞص٤وخ هذ ٫ رزذون

ًٔب إٔ اُزوِجبد ك٢ أعؼبس اُصشف هذ . اُ٘ٞع أٝ ؿ٤شٛب ٖٓ ا٫عزضٔبساد ، إٕ ٝجذ ، هذ ٣زؼشض ُِزوِجبد ٝثإٔ عؼش أٝ ه٤ٔخ رِي ا٧ٝسام أُب٤ُخ ٝا٫عزضٔبساد ٣ٌٕٞ ػشظخ ٬ُسرلبع أٝ ا٫ٗخلبض
٣ٝجٞص إٔ ٣ٌٕٞ .  ٝث٘بء ػ٤ِٚ ، ٣ٌٖٔ ُِٔغزضٔش٣ٖ إٔ ٣ذصِٞا ػ٠ِ ػبئذ ٣ٌٕٞ أهَ ٖٓ ٓجِؾ سأعٔبُْٜ أُغزضٔش أعبعب.  ٣ٌٕٞ ُٜب آصبس عِج٤خ ػ٠ِ ه٤ٔخ أٝ صٖٔ ، أٝ اُذخَ أُزأر٢ ٖٓ اعزضٔبساد ٓؼ٤٘خ

ٓصِذخ ٓب٤ُخ ك٢ ا٧ٝسام أُب٤ُخ ُِجٜخ أٝ اُجٜبد أُصذسح ُزِي ا٧ٝسام  (ثٔب ك٢ رُي ٓذ٢ِِ اُجذٞس)ُششًخ اُشاجذ٢ أُب٤ُخ أٝ أُغئ٤ُٖٞ ك٤ٜب أٝ ٝادذ أٝ أًضش ٖٓ اُششًبد اُلشػ٤خ اُزبثؼخ ُٜب 
أُب٤ُخ أٝ ا٫عزضٔبساد راد اُؼ٬هخ ، ثٔب ك٢ رُي أُشاًض ؼ٣ِٞخ أٝ هص٤شح ا٧جَ ك٢ ا٧ٝسام أُب٤ُخ ، ٝخ٤بساد ششاء ا٧عْٜ أٝ اُؼوٞد ا٥جِخ أٝ اُخ٤بساد ا٧خشٟ أٝ أُشزوبد ، أٝ ؿ٤شٛب ٖٓ 

ًٔب ٣جٞص ُششًخ اُشاجذ٢ أُب٤ُخ أٝ اُششًبد اُزبثؼخ ُٜب إٔ روّٞ ٖٓ ٝهذ ٥خش ثأداء اُخذٓبد أُصشك٤خ ا٫عزضٔبس٣خ أٝ ؿ٤شٛب ٖٓ اُخذٓبد  أٝ اُغؼ٢ ُزأ٤ٖٓ اُخذٓبد أُصشك٤خ .  ا٧دٝاد أُب٤ُخ
ٝششًخ اُشاجذ٢ أُب٤ُخ ، ثٔب ك٢ رُي اُششًبد اُزبثؼخ ُٜب ٝٓٞظل٤ٜب ، ٫ رٌٕٞ ٓغئُٞخ ػٖ .  ا٫عزضٔبس٣خ أٝ ؿ٤شٛب ٖٓ ا٧ػٔبٍ ٖٓ أ١ ششًخ ٖٓ اُششًبد أُزًٞسح ك٢ ٛزٙ اُٞص٤وخ ٖٓ ٝصبئن اُجذش

 . أ١ أظشاس ٓجبششح أٝ ؿ٤ش ٓجبششح أٝ أ١ خغبسح أٝ أظشاس  أخشٟ هذ ر٘شأ ، ثصٞسح ٓجبششح أٝ ؿ٤ش ٓجبششح ، ٖٓ أ١ اعزخذاّ ُِٔؼِٞٓبد اُٞاسدح ك٢ ٛزٙ اُٞص٤وخ ٖٓ ٝصبئن اُجذش

ٝششًخ اُشاجذ٢ أُب٤ُخ ٫ رزذَٔ أ١ ٓغؤ٤ُٝخ ػٖ رذذ٣ش أُؼِٞٓبد اُٞاسدح ك٢ ٛزٙ اُٞص٤وخ ٖٓ ٝصبئن .  رخعغ ٛزٙ اُٞص٤وخ ٖٓ ٝصبئن اُجذش ٝأ٣خ رٞص٤بد ٝاسدح ك٤ٜب ُِزـ٤٤ش دٕٝ إشؼبس ٓغجن
ًٔب ٣شاػ٠ إٔ ٛزٙ اُٞص٤وخ ٖٓ ٝصبئن اُجذش ٤ُغذ ٓٞجٜخ إ٠ُ أٝ ٓؼذح . ٫ٝ ٣جٞص رـ٤٤ش أٝ اعز٘غبر أٝ إسعبٍ أٝ رٞص٣غ ٛزٙ اُٞص٤وخ ٖٓ ٝصبئن اُجذش ٤ًِب أٝ جضئ٤ب ثأ١ شٌَ أٝ ثأ١ ٝع٤ِخ.  اُجذش

ُِزٞص٣غ أٝ ٫عزخذآٜب ٖٓ هجَ أ١ شخص أٝ ٤ًبٕ عٞاء ًبٕ ٓٞاؼ٘ب أٝ ٓو٤ٔب ك٢ أ١ ٌٓبٕ أٝ دُٝخ أٝ ثِذ أٝ أ٣خ ٣٫ٝخ هعبئ٤خ أخشٟ ، د٤ضٔب ٣ٌٕٞ ٓضَ ٛزا اُزٞص٣غ أٝ اُ٘شش أٝ رٞاكش أٝ اعزخذاّ ٛزٙ 
 .اُٞص٤وخ ٓخبُلب ُِوبٕٗٞ أٝ ٣زؽِت ٖٓ ششًخ اُشاجذ٢ أُب٤ُخ أٝ أ١ ٖٓ كشٝػٜب اُو٤بّ ثأ١ رغج٤َ أٝ اعز٤لبء أ١ ششغ ٖٓ ششٝغ اُزشخ٤ص ظٖٔ رُي اُجِذ أٝ رِي ا٣٫ُٞخ اُوعبئ٤خ

 :الإفظبح عن ِعٍىِبد إػبفيخ

 شرح نظبَ اٌتظنيف  في شروخ اٌراجذي اٌّبٌيخ   .1

رغزخذّ ششًخ اُشاجذ٢ أُب٤ُخ ٗظبّ رص٤٘ق ٌٕٓٞ ٖٓ ص٬س ؼجوبد ػ٠ِ أعبط ا٫رجبٙ اُصؼٞد١ أُؽِن أٝ ا٫ٗخلبض أُذزَٔ ُج٤ٔغ ا٧عْٜ ك٢ إؼبس رـؽ٤زٜب ثبعزض٘بء أعْٜ اُششًبد أُب٤ُخ ٝػذد 
   ه٤َِ ٖٓ اُششًبد ا٧خشٟ ؿ٤ش أُِزضٓخ ثأدٌبّ اُشش٣ؼخ ا٩ع٤ٓ٬خ 

 . شٜٞس9-6٪ كٞم اُغؼش اُذب٢ُ ُِغْٜ ، ٝٗزٞهغ إٔ ٣صَ عؼش اُغْٜ ُِٔغزٟٞ أُغزٜذف خ٬ٍ أكن ص٢٘ٓ ثذذٝد 15عؼشٗب أُغزٜذف ٣ض٣ذ ػ٠ِ    Overweight "زيبدح اٌّراوس"

 .  شٜشا9-6٪ كٞم عؼش اُغْٜ اُذب٢ُ خ٬ٍ كزشح 15٪ دٕٝ عؼش اُغْٜ اُذب٢ُ ٝ 5ٗزٞهغ إٔ ٣غزوش عؼش اُغْٜ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٣زشاٝح ث٤ٖ      Neutral "اٌّذبفظخ عٍى اٌّراوس"

 .  شٜشا9-6٪ دٕٝ ٓغزٟٞ اُغؼش اُذب٢ُ ُِغْٜ ، ٝٗزٞهغ إٔ ٣صَ عؼش اُغْٜ إ٠ُ أُغزٟٞ أُغزٜذف خ٬ٍ كزشح ٣5ٌٕٞ عؼشٗب أُغزٜذف أًضش ٖٓ    Underweight "تخفيغ اٌّراوس"

 : تعريفبد .2

 .ٝثؼجبسح أخشٟ ، كْٜ ٣زٞهؼٕٞ إٔ ٣صَ عؼش عْٜ ٓؼ٤ٖ إ٠ُ أُغزٟٞ أُغزٜذف خ٬ٍ رِي اُلزشح.  شٜشا9-٣6ٞص٢ ٓذِِٞٗب ثبػزٔبد أكن ص٢٘ٓ ٣زشاٝح ثذذٝد   Time horizon "الأفك اٌسِني"

ٝٛزا ٣زْ ك٢ اُؼبدح ثئرجبع أعب٤ُت ٓوجُٞخ ػ٠ِ ٗؽبم ٝاعغ ٝٓ٘بعجخ ُِغْٜ أٝ اُوؽبع أُؼ٢٘ ، ٓضبٍ رُي ، . ٗذٖ ٗوذس اُو٤ٔخ اُؼبدُخ ٌَُ عْٜ ٖٓ ا٧عْٜ اُز٢ ٗوّٞ ثزـؽ٤زٜب  Fair value "اٌميّخ اٌعبدٌخ"

 . SoTP أٝ رذ٤َِ ٓجٔٞع ا٧جضاء DCFا٧عِٞة اُز١ ٣غز٘ذ إ٠ُ رذ٤َِ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُخصٞٓخ 

ٝهذ رٌٕٞ ٛ٘بى أعجبة رجشس ثشٌَ ج٤ذ ػذّ .  هذ ٣ٌٕٞ ٛزا اُغؼش ٓؽبثوب ُِو٤ٔخ اُؼبدُخ أُوذسح ُِغْٜ أُؼ٢٘ ، ٌُٖٝ هذ ٫ ٣ٌٕٞ ثبُعشٝسح ٓٔبص٬ ُٜزا اُغؼش   Target price "اٌسعر اٌّستهذف"

ٝك٢ ٓضَ ٛزٙ اُذبُخ ، ٗوّٞ ثزذذ٣ذ عؼش ٓغزٜذف ٣خزِق ػٖ اُو٤ٔخ اُؼبدُخ أُوذسح ُزُي اُغْٜ ، ٝٗششح ا٧عجبة .  ادزٔبٍ إٔ ٣صَ عؼش عْٜ ٖٓ ا٧عْٜ إ٠ُ اُو٤ٔخ اُؼبدُخ أُذذدح ظٖٔ أكو٘ب اُض٢٘ٓ
 . اُز٢ دكؼز٘ب ُِو٤بّ ثزُي

٣شج٠ ٬ٓدظخ إٔ رذو٤ن أ١ عؼش ٓغزٜذف ٣خعغ ٧ٝظبع اُغٞم ثٞجٚ ػبّ ٝا٫رجبٛبد ا٫هزصبد٣خ ٝؿ٤شٛب ٖٓ اُؼٞآَ اُخبسج٤خ ، أٝ إرا ًبٗذ ا٧سثبح أٝ ا٧داء اُزشـ٢ِ٤ ُِششًخ أُؼ٤٘خ ٣زجبٝص أٝ 
 .دٕٝ ٓغزٟٞ رٞهؼبر٘ب
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