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  US$10.31bn %55.3 US$8.63mn  

  اٌيىِي اٌزذاوي دجُ ِزىسط    اٌّزذاوٌخ الأسهُ    اٌسىليخ اٌميّخ 

   

 

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

 أػٍى ِن اٌذبٌي %28.5 71.00 اٌّسزهذف اٌسؼر
 أػٍى ِن اٌذبٌي %22.7 67.80 اٌسؼر اٌّزفك ػٍيه

 18/10/2010 ثزبريخ 55.25 اٌسؼر اٌذبٌي

 

     

 زيبدح اٌّراوس  اٌّذبفظخ ػٍى اٌّراوس  رخفيغ اٌّراوس

 ص٠ادج اٌّشاوض

 

    

لمحة موجزة 

إٕ ٛزٙ أُِذخ أُٞجضح ػجبسح ػٖ اُزلغ٤ش ا٢ُٝ٧ ٖٓ هجَ أُذَِ ُِ٘زبئج 
٫ٝ ٣زْ ك٢ ٛزا اُزوش٣ش رـ٤٤ش . أُؼِ٘خ أٝ ٨ُصش أُزشرت ػٖ دذس سئ٤غ٢ 
ٝإرا دذصذ أ١ رـ٤٤شاد سع٤ٔخ . رص٤٘ل٘ب ا٫عزضٔبس١ ٝروذ٣شار٘ب ُ٪٣شاداد 

 كغٞف رزْ ك٢ روش٣ش ٫دن ، ُ٪٣شادادُزص٤٘ل٘ب ا٫عزضٔبس١ أٝ روذ٣شار٘ب 
سثٔب ٣ٌٕٞ ٓخزِلب ػٖ ٝجٜبد اُ٘ظش ا٤ُٝ٧خ اُز٢ ٣ؼجش ػٜ٘ب ك٢ ٛزا 

. اُزوش٣ش

 الأداء

 

 الأرثبح

)SAR( 12/10 12/09آخر المدةE12/11E12/12E

)mn( 18,234 13,05815,739المبيعات  20,273  

11.2%15.9%20.5%21.0%نمو المبيعات

EBITDA (mn)4,837  5,742   6,641   7,359   

EBITDA 10.8%15.6%18.7%27.5%نمو

      6.60      6.08      5.33     4.31الربح الموزع للسهم 

 8.5%14.1%23.8%16.8%نمو ربحية السهم 

 اٌّا١ٌح ٚاٌشاخسٟ, اٌششوح ِؼٍِٛاخ :المصدر

 اٌزمييُ
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 اٌّا١ٌح ٚاٌشاخسٟ, اٌششوح ِؼٍِٛاخ :المصدر

ثذىسإدارح اي  
ِذير ثذىس الاسهُ - انذرو ار ايه هبسىنس  

Tel +966 1 211 9233, haskinsar@alrajhi-capital.com 

 :ِىثبيٍي

 الأرثبح في واررفبع اٌّجيؼبد في انخفبع

ٚوأد اٌّفاخأج تإٌغثح ٌٕا أْ ّٔٛ . 2010أػٍٕد ِٛتا٠ٍٟ ػٓ ِدّٛػح أخشٜ ِٓ إٌرائح اٌم٠ٛح ٌٍشتغ اٌثاٌث 

واْ ألً تشىً طف١ف ػٓ ذٛلؼاذٕا , ٌٚىٓ ّٔٛ اٌشتر لثً خصُ ذىٍفح اٌر٠ًّٛ ٚاٌعشائة % 14اٌّث١ؼاخ تٕغثح 

اْ ٘زٖ إٌرائح . وأد ألٜٛ وث١شا% 41ّٚٔٛ صافٟ اٌشتر تٕغثح % 29 تٕغثح EBITDAٚالاعرٙلان ٚالاطفاء 

ٚأْ ٘زا  (اٌثشٚدتأذ )ذذػُ ٚخٙح ٔظشٔا تاْ ِٛتا٠ٍٟ ذظً ٟ٘ اٌمائذج فٟ عٛق اٌث١أاخ اٌّرٕمٍح راخ إٌطاق اٌؼش٠ط

ٚسغّا ػٓ إٔٔا وٕا ٔشغة فٟ سؤ٠ح ّٔٛ ِث١ؼاخ أػٍٝ تشىً طف١ف , فّٓ اٌّسرًّ .أػٍٝ. اٌمطاع ٠ٛفش ٘ٛاِش ستر

 .ٚ٘ىزا ٠ظً عُٙ ِٛتا٠ٍٟ ٘ٛ عّٕٙا اٌّفعً فٟ لطاع الاذصالاخ اٌغؼٛدٞ. أْ ٔسراج ٌشفغ ذٛلؼاذٕا ٌلأستاذ

  ػٍٝ أعاط اٌشتغ الأٚي ِماسٔح تٕفظ اٌشتغ ِٓ اٌؼاَ اٌغاتك  % 27تؼذ ئْ اسذفؼد تٕغثح  :الإيراداد

ٌمذ تٍغد . فٟ اٌشتغ اٌثاٌث % 14فٟ اٌشتغ اٌثأٟ, فمذ اسذفؼد الإ٠شاداخ أ٠عا تٕغثح % 24ٚتٕغثح 

ئْ .  ١ٍِْٛ س٠اي4,057ػٓ ذمذ٠شاذٕا اٌرٟ تٍغد % 2 ١ٍِْٛ س٠اي تأخفاض تٕغثح 3,989الإ٠شاداخ 

وّا ٔؼرمذ أ٠عا أْ ذثاطإ اٌّث١ؼاخ  ٠ؼىظ ئِا ظؼف . ٘زٖ إٌر١دح ِخ١ثح ئٌٝ زذ ِا ِٓ ٚخٙح ٔظشٔا

.  ّٔٛ الاشرشاواخ أٚ ظغط  فٟ  أعؼاس خذِاخ اٌّىاٌّاخ تأوثش ِّا ذٛلؼٕا

  ٔفزخ ِٛتا٠ٍٟ خطح ذش٠ٚد١ح سئ١غ١ح ٌٍّسادثاخ اٌذ١ٌٚح فٟ اٌشتغ الأٚي ٚخفعا  :اٌرثخ الإجّبٌي

ٚفٟ اٌشتغ الأٚي أدٜ ٘زا اٌخفط ئٌٝ ذؼض٠ض زدُ اٌّىاٌّاخ . ِّاثلا ٌٚىٕٗ ألً زدّا فٟ اٌشتغ اٌثاٌث 

ٚفٟ اٌشتغ اٌثاٌث , . ٚتاٌراٌٟ ِغرٜٛ الإ٠شاداخ  غ١ش أٔٙا أثشخ ذأث١شا عٍث١ا وث١شا ػٍٝ اٌشتر الإخّاٌٟ

ٚػٍٝ ػىظ ِا واْ ِرٛلؼا, فمذ خاءخ ذىٍفح اٌّث١ؼاخ أدٔٝ وث١شا ِٓ ذمذ٠شاذٕا  ئر زممد ِٛتا٠ٍٟ ٘اِش 

ٚفٟ ز١ٓ صشزد ِٛتا٠ٍٟ أٔٙا لذ %. 54.5ِماسٔح ترمذ٠شاذٕا اٌرٟ تٍغد %  57.9ستر ئخّاٌٟ تٍغ 

صّّد زّلاذٙا اٌرش٠ٚد١ح  تؼٕا٠ح ٌرم١ًٍ ِصاس٠ف اٌشتط اٌث١ٕٟ لأدٔٝ دسخح , فإٔا ٔفرشض أْ اٌؼاًِ 

الإخّاٌٟ اٌد١ذ واْ ٘ٛ اٌرٛعغ الإظافٟ فٟ خذِح اٌث١أاخ اٌّرٕمٍح راخ إٌطاق  اٌشئ١غٟ ٚساء اٌشتر

, ٚاٌرٟ, وّا أثثرد اٌرداسب الأخ١شج , ذسرٛٞ ػٍٝ ٘ٛاِش ستر أػٍٝ ِٓ خذِح (اٌثشٚدتأذ )اٌؼش٠ط 

ئٕٔا ٔؼرمذ أْ ِٛتا٠ٍٟ ٟ٘ اٌششوح اٌم١اد٠ح الأتشص فٟ ِداي خذِح اٌث١أاخ .ِىاٌّاخ اٌٙاذف اٌّرٕمً

اٌّرٕمٍح راخ إٌطاق اٌؼش٠ط,  ٌّض٠ذ ِٓ اٌرفاص١ً ,٠شخٝ اٌشخٛع ئٌٝ ذمش٠شٔا تؼٕٛاْ  لطاع 

  اورٛتش13ِٛتا٠ٍٟ لا ٠ضاي ٘ٛ عّٕٙا اٌّفعً اٌزٞ صذس تراس٠خ : الاذصالاخ اٌغؼٛدٞ 

 ذىٓ ذىٍفح اٌّث١ؼاخ ٟ٘ اٌٛز١ذج  :اٌرثخ لجً خظُ رىٍفخ اٌزّىيً واٌؼرائت والاسزهلان والإطفبء ٌُ

اٌرٟ وأد دْٚ ذمذ٠شاذٕا , ٌٚىٓ ئخّاٌٟ ذىٍفح اٌّث١ؼاخ ٚاٌّصشٚفاخ اٌؼ١ِّٛح ٚالإداس٠ح أ٠عا 

ٚذثؼا ٌزٌه , فمذ اسذفغ .ػٍٝ أعاط اٌشتغ ِماسٔح تٕفظ اٌشتغ ِٓ اٌؼاَ اٌغاتك% 6أخفعد تسٛاٌٟ 

EBITDA ػٓ ذمذ٠شاذٕا اٌرٟ % 16 ت١ٍْٛ س٠اي أٚ تاسذفاع تٕغثح ١ٌ1,649صً ئٌٝ % 29 تٕغثح

اْ ٘زا اٌشلُ % . 41.3ئٌٝ % EBITDA ِٓ36.4 ت١ّٕا اسذفغ ٘اِش,  ١ٍِْٛ س٠اي1,420تٍغد 

ٚلذ أدٜ .ٚذؼرثش ٘زٖ إٌر١دح ِّراصج فٟ اٌٛالغ % 35.0أػٍٝ وث١شا ِٓ ذمذ٠شاذٕا ٌٙزا اٌٙاِش اٌرٟ تٍغد 

 .فٟ صافٟ اٌشتر% 41 اسذفاع تٕغثح ئٌٝ ِثاششج EBITDAإٌّٛ اٌمٛٞ فٟ 

  ت١ّٕا وٕا ٔأًِ فٟ أْ ٔشٜ ِغر٠ٛاخ أػٍٝ ِٓ اٌّث١ؼاخ , فاْ الاسذفاع اٌىث١ش فٟ الأستاذ  .:ٍِخض

ئْ ِشوض ِٛتا٠ٍٟ اٌم١ادٞ فٟ خذِح . ٠ؼثش ػٓ ٔفغٗ ٚستّا ٠رؼ١ٓ ػ١ٍٕا سفغ ذمذ٠شاذٕا اٌخاصح تالأستاذ

 أػٍٝ ِغرٜٛ ّٔٛ ٌلأستاذ فٟ اٌّذٜ اٌمش٠ة فٟ ٠عّٓاٌث١أاخ اٌّرٕمٍح راخ إٌطاق اٌؼش٠ط  ٠ّىٓ أْ 

 ٘زا ٚلذ أتم١ٕا ػٍٝ ذص١ٕفٕا ٌغُٙ اٌششوح وّا ٘ٛ ٚ٘ٛ اٌرٛص١ح تض٠ادج اٌّشاوض ف١ٗ. لطاع الاذصالاخ 

 

ح ِزىافك ألً  الأرثبح ِمبرنخ ثزىلؼبرنب أػٍى

:الأثر اٌّزىلغ     

   ا٧سثبح رٞهؼبد اررفؼذ ٫ رـ٤ش اٗخلعذ

 رٞهؼبد رٞص٣ؼبد ا٧سثبح اررفؼذ ٫ رـ٤ش اٗخلعذ

 ٝجٜخ ٗظش اُزذ٤َِ ا٧عبع٢ سكغ اُزص٤٘ق لا رغير خلط اُزص٤٘ق

 رص٤٘ق ا٫عزضٔبس أهٟٞ  ِؤوذح خلط اُزص٤٘ق
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 2 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 اٌزمييُ  ِؼٍىِبد اٌسهُ  ٍِخض اٌشروخ

 ٓشـَ صب٢ٗ ٢ٛ( ٓٞثب٢ِ٣ )ا٫رصب٫د ارذبد ششًخ
 عٞه٤خ ثو٤ٔخ اُغؼٞد٣خ اُؼشث٤خ أٌُِٔخ ك٢ ٬ُرصب٫د

 اُغٞم ك٢ ٓٞثب٢ِ٣ دصخ ٝرجِؾ. د٫ٝس ث٤ِٕٞ 10 رجِؾ
 إٔ ػٖ سؿٔبً% 40 دٞا٢ُ اُجٞاٍ اُٜبرق اشزشاًبد ٖٓ

 ٓٞثب٢ِ٣ ٝرِٔي%. 31 رجِؾ إر أهَ أُج٤ؼبد ك٢ دصزٜب
 اُؼش٣ط اُ٘ؽبم اشزشاًبد ٖٓ% 50 ػٖ روَ ٫ دصخ

 عٞم ك٢ ٗٔٞاً ا٧ًضش اُوؽبع ٝٛٞ اُجٞاٍ ُِٜبرق
 هؽبع ك٢ ٓٞثب٢ِ٣ رٞاجذ إٕ. اُغؼٞد١ ا٫رصب٫د

 ٣زٞهغ ٌُٝ٘ٚ جذاً ٓذذٝد اُضبثزخ اُٜبرل٤خ اُخؽٞغ خذٓبد
 ٝأخ٤شاً. ا٫ٗزوبئ٤خ ا٫عزذٞار٣خ ُؼ٤ِٔبرٜب ٗظشاً ٣ضداد إٔ

 ا٫رصب٫د ُششًخ ص٤ِٓخ ششًخ ٢ٛ ٓٞثب٢ِ٣ ششًخ كئٕ
 ٖٓ أعٜٜٔب% 27ا٩ٓبسار٤خ اُز٢ رِٔي 

 
 38.67bn / 10.31bn  ($SAR/US) اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ

 56.00 - 41.20  ٓزٞعػ اُذجْ ا٢ٓٞ٤ُ ك٢  أعجٞع52
 8.63mn  ($US) ا٢ٓٞ٤ُ اُزذاٍٝ دجْ ٓزٞعػ   

 700.0mn  ا٧عْٜ أُزذاُٝخ
 55.3% (ٓوذسح) ا٧عْٜ اُذشح

 
  شٜش12   أشٜش3  شٜش  :ا٧داء

 29.1%  10.5%  2.3%  أُؽِن
 31.7%  8.7%  4.4%  ٓوبسٗخ ثبُٔؤشش

 
 :ا٬ُٔى اُشئ٤غ٤٤ٖ

 27.5% (دارصب٫) د٬ُرصب٫ ا٩ٓبسادٓؤعغخ 
 11.2% ا٫جزٔبػ٤خ ُِزأ٤ٓ٘بد اُؼبٓخ أُؤعغخ

برج :المصدر لوم ية,ب مال راجحي ال  ال

 
12/10E12/11E12/12E 12/09آخر المدة 

)SARmn( 15,739 13,058المبيعات  18,234  20,273  

EBITDA (SARmn)4,837   5,742   6,641   7,359   

)SARmn( 4,623   4,259   3,732   3,014صافي الربح   

)SAR(  6.60     6.08     5.33    4.31الربح الموزع للسهم     

)SAR( 1.97     1.64     1.40    1.25الربح الموزع للسهم     

8.5%14.1%23.8%16.8%نمو ربحية السهم 

EBITDA/5.5       6.5       7.9      9.5قيمة الشركة       

P/E (x)12.8    10.4     9.1       8.4       

P/B (x)3.2      2.6       2.1       1.8       

 3.6%3.0%2.5%2.3%نسبة العائد
 اٌّا١ٌح ٚاٌشاخسٟ, اٌششوح ِؼٍِٛاخ :المصدر
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 3 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 

 الإخلاء ِن اٌّسئىٌيخ والإفظبح ػن ِؼٍىِبد إػبفيخ لأغراع أثذبس 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 ػن ِؼٍىِبد إػبفيخ

 شرح نظبَ اٌزظنيف  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 ػٍى اٌّراوس"

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

 : رؼريفبد .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 اٌؼبدٌخ"
 . 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 "اٌسؼر اٌّسزهذف"
ٝ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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