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  US$9.85bn %55.3 US$28.34mn  

  ا١ٌِٟٛ اٌزضاٚي دجُ ِزٛسػ    اٌّزضاٌٚخ ا٤سُٙ    اٌسٛل١خ اٌم١ّخ 

   

 

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

 أػٍٝ ِٓ اٌذبٌٟ %48.25 78.20 اٌّسزٙضف اٌسؼغ
 أػٍٝ ِٓ اٌذبٌٟ %32.7 70.00 اٌسؼغ اٌّزفك ػ١ٍٗ

 18/4/2011 ثزبع٠ز 52.75 اٌسؼغ اٌذبٌٟ

 

     

 ػ٠بصح اٌّغاوؼ  اٌّذبفظخ ػٍٝ اٌّغاوؼ  رشف١ط اٌّغاوؼ

 صٚادج انًشاكض

 

    

لمحة موجزة 

إٕ ٛزٙ أُِحح أُٞجضج ػثاسج ػٖ اُرلس٤ش الأ٢ُٝ ٖٓ هثَ أُحَِ ُِ٘رائج 
ٝلا ٣رْ ك٢ ٛزا اُروش٣ش ذـ٤٤ش . أُؼِ٘ح أٝ ُلأثش أُرشذة ػٖ حذز سئ٤س٢ 
ٝإرا حذثد أ١ ذـ٤٤شاخ سس٤ٔح . ذص٤٘ل٘ا الاسرثٔاس١ ٝذوذ٣شاذ٘ا ُلإ٣شاداخ 

 كسٞف ذرْ ك٢ ذوش٣ش لاحن ، ُلإ٣شاداخُرص٤٘ل٘ا الاسرثٔاس١ أٝ ذوذ٣شاذ٘ا 
ستٔا ٣ٌٕٞ ٓخرِلا ػٖ ٝجٜاخ اُ٘ظش الأ٤ُٝح اُر٢ ٣ؼثش ػٜ٘ا ك٢ ٛزا 

. اُروش٣ش

 ا٤صاء

 

 ا٤عثبح

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

mn - 16,01318,866المبيعات  21,516  23,741  

10.3%14.0%17.8%22.6%نمو المبيعات

EBITDA - mn6,165  7,252    8,176    9,022    

EBITDA 10.3%12.7%17.6%27.5%نمو

      8.54      7.90      7.01     6.02الربح الموزع للسهم 

 8.0%12.8%16.5%39.7%نمو ربحية السهم 

 انًانٛح ٔانشاخسٙ, انششكح يؼهٕياخ :المصدر
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 انًانٛح ٔانشاخسٙ, انششكح يؼهٕياخ :المصدر

ثذٛسإصاعح اي  
ِذًٍ اسزضّبع, ِؼبط آي اٌ ١ز  

Tel  96612119426, alshaikhma@alrajhi-capital.com 

 ِٛثب٠ٍٟ 

 ِسزّغح فٟ ٔزبئجٙب اٌّّزبػح

فمذ ًَد  . ٔأظٓشخ ًَٕا خٛذا خذا فٙ الإٚشاداخ ٔصافٙ الأستاذ2011أػهُد يٕتاٚهٙ َرائدٓا الأٔنٛح نهشتغ الأٔل 

نٓزا انشتغ يماسَح تُفظ انشتغ يٍ انؼاو انغاتك تًُٛا ًَا ستر انرشغٛم ٔصافٙ انشتر تُغثح % 25الإٚشاداخ تُغثح 

ُٔٚثغٙ انرُّٕٚ ُْا إنٗ أَّ ٚدة ػذو يماسَح َرائح انشتغ الأٔل يغ َرائح انشتغ انشاتغ  .ػهٗ انرٕانٙ% 40ٔ % 38

ٔلذ ذدأصخ إٚشاداخ انششكح  .(يٕعى انسح)نششكاخ الاذصالاخ انغؼٕدٚح يثم يٕتاٚهٙ َظشا نًٕعًٛح أػًانٓا

 َٔغثح ػائذ أستازٓا انًٕصػح انرٙ x7.5إٌ َغثح انغؼش إنٗ الأستاذ نششكح يٕتاٚهٙ انرٙ ذثهغ . ٔأستازٓا ذمذٚشاذُا

ٌ انُرائح الأٔنٛح نهشتغ الأٔل نششكح  إ.ذدؼهٓا ٔازذج يٍ أفضم أعٓى انمًٛح فٙ عٕق الأعٓى انغؼٕد٘% 5.0ذثهغ 

يٕتاٚهٙ ذثذٔ خٛذج, ٔتُاء ػهّٛ, فًٍ انًرٕلغ أٌ َثمٙ ػهٗ ذصُٛفُا نهششكح كًا ْٕ ٔانز٘ ٚرضًٍ انرٕصٛح تضٚادج 

 .انًشاكض فٙ أعًٓٓا

% 25 يهٌٕٛ سٚال اسذفاػا تُغثح 4,484زممد إٚشاداخ انشتغ الأٔل انرٙ تهغد  %:26اعرفبع ا٤سؼبع ثٕسجخ 

إَُا َؼض٘ ْزا انًُٕ اندٛذ إنٗ %. 3ٔذدأص ْزا الاسذفاع ذمذٚشاذُا تأكثش يٍ  .يماسَح تُفظ انشتغ يٍ انؼاو انغاتك

انًثٛؼاخ انكثٛشج فٙ أخٓضج انٓاذف انًسًٕل ٔانسٕاعٛة انهٕزٛح تالإضافح إنٗ ذُايٙ انطهة ػهٗ خذياخ انثٛاَاخ 

إَُا َرفك خذا يغ ٔخٓح َظش يٕتاٚهٙ انمائهح تأٌ انًماسَح ػهٗ أعاط انشتغ يماسَح . (انثشٔدتاَذ)راخ انُطاق انؼشٚض 

ػهٗ % 0.3ٔيغ رنك, فاٌ ًَٕ انًثٛؼاخ انز٘ تهغد َغثرّ  .تانشتغ انغاتك غٛش يُاعثح َظشا نًٕعًٛح أػًال انششكح

 .أعاط انشتغ يماسَا تانشتغ انغاتك ٚؼرثش يمثٕلا

 2,257سغًا ػٍ أٌ انشتر الإخًانٙ كاٌ أػهٗ يٍ ذمذٚشاذُا انرٙ تهغد  %:25اعرفبع اٌغثخ الإجّبٌٟ ثٕسجخ 

يٍ ذمذٚشاذُا انرٙ اعرُذخ إنٗ أٌ الإٚشاداخ  (%1.8)يهٌٕٛ سٚال, فمذ كاٌ ْايش انشتر الإخًانٙ أدَٗ تشكم طفٛف

ٔتُاء ػهّٛ, فئَُا َسراج إنٗ يؼشفح انُرائح . يٍ لًٛح انًثٛؼاخ فٙ انشتغ الأٔل% 20يٍ انثٛاَاخ عٕف ذصم إنٗ 

 .انكايهح نرأكٛذ رنك

َغرُرح يٍ انُرائح الأٔنٛح نهشتغ  :EBITDAاٌغثخ لجً سصُ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ٚاٌعغائت ٚالاسزٙلان ٚالإؼفبء 

. الأٔل أٌ يٕتاٚهٙ لذ اعرًشخ فٙ َدازٓا فٙ انغٛطشج ػهٗ ذكانٛف انًثٛؼاخ ٔانًصشٔفاخ انؼًٕيٛح ٔالإداسٚح

 انمٕٚح ٔذدأصْا 2010يماسَح تأسلاو انشتغ الأٔل % 33تأكثش يٍ  EBITDA ٔٚفغش رنك انغثة ٔساء ًَٕ

إَُا َُظش إنٗ ْزا الاسذفاع تاػرثاسِ ًٚثم َرٛدح يًراصج نششكح يٕتاٚهٙ إر ٚؤد٘ يثاششج إنٗ %. 5نرٕلؼاذُا تأكثش يٍ 

 %.40اسذفاع صافٙ أستازٓا تُغثح 

, ٔفاق رنك ذٕلؼاذُا انرٙ تهغد %40نمذ اسذفؼد الأستاذ انصافٛح تُغثح كثٛشج تهغد  :ٔزبئج ِّزبػح ٌصبفٟ اٌغثخ

, فئَُا َؼرمذ أٌ يٕتاٚهٙ لذ دفؼد ذكانٛف يانٛح يُخفضح 2010ٔفٙ ٔضغ شثّٛ نُرائح انشتغ انشاتغ %. 34زٕانٙ 

لذ دػى َرائح " انشتر يٍ يصادس أخشٖ"ٔتالإضافح إنٗ رنك, فئَُا َؼرمذ أٌ . يًا َرح ػُّ اسذفاع الأستاذ تشكم خٛذ

 .صافٙ انشتر

تؼذ الإػلاٌ ػٍ انُرائح انًًراصج نهشتغ الأٔل, فًٍ انًرٕلغ أٌ َسافظ ػهٗ ذمذٚشاذُا نلأستاذ ٔانمًٛح  :اٌٍّشص

ٔيغ اعرًشاس عٕق انثشٔدتاَذ فٙ الاسذفاع, فئَُا َؼرمذ أٌ يٕتاٚهٙ عٕف ذغرًش فٙ ًَْٕا انكثٛش نفرشج . انؼادنح نهغٓى

ٔٚرى ذذأل عًٓٓا ػُذ َغثح % 5.0ٔٚثهغ ػائذ انشتر انًٕصع نًٕتاٚهٙ زانٛا .  شٓش ػهٗ الألم18-12ذرشأذ تٍٛ 

ٔتُاء ػهّٛ,فًٍ .  يشج يًا ٚدؼهٓا ٔازذج يٍ أفضم أعٓى انمًٛح فٙ انغٕق انغؼٕد7.5٘عؼش إنٗ الأستاذ ذثهغ 

 . انًرٕلغ أٌ َثمٙ ػهٗ ذصُٛفُا نهششكح انز٘ ٚرضًٍ انرٕصٛح تضٚادج انًشاكض فٙ أعًٓٓا

ٔلذ ,  أتشٚم18ْزا انرمشٚش ػثاسج ػٍ ذشخًح نرمشٚش صذس فٙ الأصم تانهغح الإَدهٛضٚح ٔذى َششِ تراسٚخ : ِلادظخ

. ذى ذسذٚث انرمًٛٛاخ لألشب عؼش إلفال

 ا٤عثبح ِمبعٔخ ثزٛلؼبرٕب أػٍٝ ِزٛافك ألً

 :ا٤صغ اٌّزٛلغ   

   الأستاح ذٞهؼاخ اسذلؼد لا رغ١غ اٗخلعد

 ذٞهؼاخ ذٞص٣ؼاخ الأستاح اسذلؼد لا رغ١غ اٗخلعد

 ٝجٜح ٗظش اُرح٤َِ الأساس٢ سكغ اُرص٤٘ق لا رغ١غ خلط اُرص٤٘ق

 ذص٤٘ق الاسرثٔاس أهٟٞ ِؤوضح خلط
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اٌزص١ٕف اٌذبٌٟ 
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 2 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 اٌزم١١ُ  ِؼٍِٛبد اٌسُٙ  ٍِشص اٌ غوخ

 ٓشـَ ثا٢ٗ ٢ٛ( ٓٞتا٢ِ٣ )الاذصالاخ اذحاد ششًح

 سٞه٤ح تو٤ٔح اُسؼٞد٣ح اُؼشت٤ح أٌُِٔح ك٢ ُلاذصالاخ

 اُسٞم ك٢ ٓٞتا٢ِ٣ حصح ٝذثِؾ. دٝلاس ت٤ِٕٞ 10 ذثِؾ

 إٔ ػٖ سؿٔاً% 40 حٞا٢ُ اُجٞاٍ اُٜاذق اشرشاًاخ ٖٓ

 ٓٞتا٢ِ٣ ٝذِٔي%. 31 ذثِؾ إر أهَ أُث٤ؼاخ ك٢ حصرٜا

 اُؼش٣ط اُ٘ؽام اشرشاًاخ ٖٓ% 50 ػٖ ذوَ لا حصح

 سٞم ك٢ ٗٔٞاً الأًثش اُوؽاع ٝٛٞ اُجٞاٍ ُِٜاذق

 هؽاع ك٢ ٓٞتا٢ِ٣ ذٞاجذ إٕ. اُسؼٞد١ الاذصالاخ

 ٣رٞهغ ٌُٝ٘ٚ جذاً ٓحذٝد اُثاترح اُٜاذل٤ح اُخؽٞغ خذٓاخ

 ٝأخ٤شاً. الاٗروائ٤ح الاسرحٞار٣ح ُؼ٤ِٔاذٜا ٗظشاً ٣ضداد إٔ

 الاذصالاخ ُششًح ص٤ِٓح ششًح ٢ٛ ٓٞتا٢ِ٣ ششًح كئٕ

 ٖٓ أسٜٜٔا% 27الإٓاساذ٤ح اُر٢ ذِٔي 

 
 36.92bn / 9.85bn  ($SAR/US) اُو٤ٔح اُسٞه٤ح

 56.00 - 43.00  أسثٞع52ٓرٞسػ اُحجْ ا٢ٓٞ٤ُ ك٢ 
 28.34mn  ($US) ا٢ٓٞ٤ُ اُرذاٍٝ حجْ ٓرٞسػ

 700.0mn  الأسْٜ أُرذاُٝح
 55.3% (ٓوذسج) الأسْٜ اُحشج

 
  شٜش12   أشٜش3  شٜش  :الأداء

 2.4%  5.8-%  13.2%  أُؽِن
 7%  3.1-%  5.6%  ٓواسٗح تأُؤشش

 
 :أُلاى اُشئ٤س٤٤ٖ

 27.5% خُلاذصالا الإٓاساخٓؤسسح 
 11.2% الاجرٔاػ٤ح ُِرأ٤ٓ٘اخ اُؼآح أُؤسسح

برج :المصدر لوم ية,ب مال راجحي ال  ال

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

SARmn - 23,741  21,516  18,866 16,013المبيعات  

EBITDA - SARmn6,165   7,252    8,176    9,022    

Net Profit - SARmn4,211   4,907    5,532    5,975    

SAR -  8.54      7.90      7.01     6.02الربح الموزع للسهم      

SAR - 4.50      3.46      2.66     2.00الربح الموزع للسهم      

8.0%12.8%16.5%39.7%نمو ربحية السهم 

EBITDA/4.1        4.8        5.7       6.9قيمة الشركة        

P/E (x)8.8       7.5        6.7        6.2        

P/B (x)2.4       1.9        1.6        1.4        

 8.5%6.6%5.0%3.8%نسبة العائد
 انًانٛح ٔانشاخسٙ, انششكح يؼهٕياخ :المصدر
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 3 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 

 الإسلاء ِٓ اٌّسئ١ٌٛخ ٚالإفصبح ػٓ ِؼٍِٛبد إظبف١خ ٤غغاض أثذبس ا٤سُٙ 

 إسلاء ِٓ اٌّسئ١ٌٛخ
, اٌغ٠بض , اٌٍّّىخ اٌؼغث١خ اٌسؼٛص٠خ ٌلاسزشضاَ اٌؼبَ ِٓ ػّلاء شغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ ٚلا ٠جٛػ إػبصح رٛػ٠ؼٙب أٚ " اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ"أػضد ٚص١مخ اٌجذش ٘ظٖ ِٓ لجً شغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ 

إْ اسزلاَ ٘ظٖ اٌٛص١مخ ٚالإؼلاع ػ١ٍٙب ٠ؼزجغ ثّضبثخ ِٛافمخ ِٓ . إعسبٌٙب أٚ الإفصبح ػٕٙب , و١ٍب أٚ جؼئ١ب , أٚ ثأٞ شىً أٚ ؼغ٠مخ , صْٚ ِٛافمخ وزبث١خ صغ٠ذخ ِٓ شغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ إػبصح
.  جبٔجىُ ػٍٝ ػضَ إػبصح رٛػ٠غ أٚ إػبصح إعسبي أٚ الإفصبح ٣ٌسغ٠ٓ ػّب رزعّٕٗ ِٓ ِذز٠ٛبد ٚآعاء , ٚاسزٕزبجبد أٚ ِؼٍِٛبد لجً ٔ غ رٍه اٌّؼٍِٛبد ٌٍؼَّٛ ِٓ جبٔت شغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ

ٚشغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ لا رمضَ أ٠خ إلغاعاد أٚ ظّبٔبد .  ٚلض رُ اٌذصٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌٛاعصح فٟ ٘ظٖ اٌٛص١مخ ِٓ ِصبصع ػبِخ ِشزٍفخ ٠ؼزمض أٔٙب ِؼٍِٛبد ِٛصٛلخ ٌىٕٕب لا ٔعّٓ صلزٙب
ث أْ اٌج١بٔبد ٚاٌّؼٍِٛبد اٌّمضِخ وّب أٔٙب لا رمغ ثأْ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رزعّٕٙب ٘ظٖ اٌٛص١مخ ٟ٘ ِؼٍِٛبد وبٍِخ  أٚ سب١ٌخ ِٓ أٞ سؽأ أٚ غ١غ ِعٍٍخ  أٚ أٔٙب رصٍخ ٤ٞ  (صغ٠ذخ أٚ ظ١ّٕخ)

وّب أٔٗ لا اٌّؼٍِٛبد ٚلا أٞ عأٞ ٚاعص فٟ ٘ظٖ اٌٛص١مخ ٠ ىً ػغظب أٚ صػٛح ٌزمض٠ُ ػغض ٌ غاء أٚ ث١غ أٞ أٚعاق ِب١ٌخ أٚ غ١غ٘ب .  فٛص١مخ اٌجذش ٘ظٖ إّٔب رمضَ ِؼٍِٛبد ػبِخ فمػ. غغض ِذضص
١ٌٚس اٌغغض ِٓ ٘ظٖ اٌٛص١مخ رمض٠ُ ِ ٛعح ششص١خ فٟ ِجبي الاسزضّبع وّب أٔٙب لا رأسظ فٟ الاػزجبع ا٤٘ضاف .  ِٓ إٌّزجبد الاسزضّبع٠خ طاد اٌصٍخ ثزٍه ا٤ٚعاق اٌّب١ٌخ أٚ الاسزضّبعاد

 . الاسزضّبع٠خ أٚ اٌٛظغ اٌّبٌٟ أٚ الادز١بجبد اٌّذضصح ٤ٞ ششص ِؼ١ٓ لض ٠سزٍُ ٘ظٖ اٌٛص١مخ

٠ٕجغٟ ٌٍّسزضّغ٠ٓ اٌسؼٟ ٌٍذصٛي ػٍٝ اٌّ ٛعح اٌّب١ٌخ أٚ اٌمب١ٔٛٔخ أٚ اٌعغ٠ج١خ ث أْ ِضٜ ِلاءِخ الاسزضّبع فٟ أٞ أٚعاق ِب١ٌخ , أٚ اسزضّبع آسغ أٚ أ٠خ اسزغار١ج١بد اسزضّبع جغد ِٕبل زٙب 
وظٌه ٠ٕجغٟ ٌٍّسزضّغ٠ٓ ِلادظخ أْ اٌضسً ِٓ أٚعاق .  أٚ اٌزٛص١خ ثٙب فٟ ٘ظٖ اٌٛص١مخ , ٠ٕٚجغٟ ٌٍّسزضّغ٠ٓ  رفُٙ أْ اٌج١بٔبد اٌّزؼٍمخ ثبٌزٛلؼبد اٌّسزمج١ٍخ اٌٛاعص فٟ ٘ظٖ اٌٛص١مخ لض لا رزذمك

وّب أْ اٌزمٍجبد فٟ أسؼبع . ِب١ٌخ ِٓ ٘ظا إٌٛع أٚ غ١غ٘ب ِٓ الاسزضّبعاد , إْ ٚجض , لض ٠زؼغض ٌٍزمٍجبد ٚثأْ سؼغ أٚ ل١ّخ رٍه ا٤ٚعاق اٌّب١ٌخ ٚالاسزضّبعاد ٠ىْٛ ػغظخ ٌلاعرفبع أٚ الأشفبض
.  ٚثٕبء ػ١ٍٗ , ٠ّىٓ ٌٍّسزضّغ٠ٓ أْ ٠ذصٍٛا ػٍٝ ػبئض ٠ىْٛ ألً ِٓ ِجٍغ عأسّبٌُٙ اٌّسزضّغ أسبسب.  اٌصغف لض ٠ىْٛ ٌٙب آصبع سٍج١خ ػٍٝ ل١ّخ أٚ صّٓ , أٚ اٌضسً اٌّزأرٟ ِٓ اسزضّبعاد ِؼ١ٕخ

ِصٍذخ ِب١ٌخ فٟ ا٤ٚعاق اٌّب١ٌخ ٌٍجٙخ أٚ اٌجٙبد  (ثّب فٟ طٌه ِذٍٍٟ اٌجذٛس)٠ٚجٛػ أْ ٠ىْٛ ٌ غوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ أٚ اٌّسئ١ٌٛٓ ف١ٙب أٚ ٚادض أٚ أوضغ ِٓ اٌ غوبد اٌفغػ١خ اٌزبثؼخ ٌٙب 
اٌّصضعح ٌزٍه ا٤ٚعاق اٌّب١ٌخ أٚ الاسزضّبعاد طاد اٌؼلالخ , ثّب فٟ طٌه اٌّغاوؼ ؼ٠ٍٛخ أٚ لص١غح ا٤جً فٟ ا٤ٚعاق اٌّب١ٌخ , ٚس١بعاد شغاء ا٤سُٙ أٚ اٌؼمٛص ا٢جٍخ أٚ اٌش١بعاد ا٤سغٜ أٚ 

وّب ٠جٛػ ٌ غوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ أٚ اٌ غوبد اٌزبثؼخ ٌٙب أْ رمَٛ ِٓ ٚلذ ٢سغ ثأصاء اٌشضِبد اٌّصغف١خ الاسزضّبع٠خ أٚ غ١غ٘ب ِٓ اٌشضِبد  أٚ .  اٌّ زمبد , أٚ غ١غ٘ب ِٓ ا٤صٚاد اٌّب١ٌخ
ٚشغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ , ثّب فٟ طٌه اٌ غوبد اٌزبثؼخ .  اٌسؼٟ ٌزأ١ِٓ اٌشضِبد اٌّصغف١خ الاسزضّبع٠خ أٚ غ١غ٘ب ِٓ ا٤ػّبي ِٓ أٞ شغوخ ِٓ اٌ غوبد اٌّظوٛعح فٟ ٘ظٖ اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك اٌجذش

ٌٙب ِٚٛظف١ٙب , لا رىْٛ ِسئٌٛخ ػٓ أٞ أظغاع ِجبشغح أٚ غ١غ ِجبشغح أٚ أٞ سسبعح أٚ أظغاع  أسغٜ لض رٕ أ , ثصٛعح ِجبشغح أٚ غ١غ ِجبشغح , ِٓ أٞ اسزشضاَ ٌٍّؼٍِٛبد اٌٛاعصح فٟ ٘ظٖ 
 . اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك اٌجذش

ٚشغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ لا رزذًّ أٞ ِسؤ١ٌٚخ ػٓ رذض٠ش اٌّؼٍِٛبد اٌٛاعصح فٟ ٘ظٖ اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك .  رشعغ ٘ظٖ اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك اٌجذش ٚأ٠خ رٛص١بد ٚاعصح ف١ٙب ٌٍزغ١١غ صْٚ إشؼبع ِسجك
وّب ٠غاػٝ أْ ٘ظٖ اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك اٌجذش ١ٌسذ ِٛجٙخ إٌٝ أٚ . ٚلا ٠جٛػ رغ١١غ أٚ اسزٕسبر أٚ إعسبي أٚ رٛػ٠غ ٘ظٖ اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك اٌجذش و١ٍب أٚ جؼئ١ب ثأٞ شىً أٚ ثأٞ ٚس١ٍخ.  اٌجذش

ِؼضح ٌٍزٛػ٠غ أٚ لاسزشضاِٙب ِٓ لجً أٞ ششص أٚ و١بْ سٛاء وبْ ِٛاؼٕب أٚ ِم١ّب فٟ أٞ ِىبْ أٚ صٌٚخ أٚ ثٍض أٚ أ٠خ ٚلا٠خ لعبئ١خ أسغٜ , د١ضّب ٠ىْٛ ِضً ٘ظا اٌزٛػ٠غ أٚ إٌ غ أٚ رٛافغ أٚ 
 .اسزشضاَ ٘ظٖ اٌٛص١مخ ِشبٌفب ٌٍمبْٔٛ أٚ ٠زؽٍت ِٓ شغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ أٚ أٞ ِٓ فغٚػٙب اٌم١بَ ثأٞ رسج١ً أٚ اسز١فبء أٞ شغغ ِٓ شغٚغ اٌزغس١ص ظّٓ طٌه اٌجٍض أٚ رٍه اٌٛلا٠خ اٌمعبئ١خ

 :الإفصبح ػٓ ِؼٍِٛبد إظبف١خ

 شغح ٔظبَ اٌزص١ٕف  فٟ شغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ   .1

ذسرخذّ ششًح اُشاجح٢ أُا٤ُح ٗظاّ ذص٤٘ق ٌٕٓٞ ٖٓ ثلاز ؼثواخ ػ٠ِ أساط الاذجاٙ اُصؼٞد١ أُؽِن أٝ الاٗخلاض أُحرَٔ ُج٤ٔغ الأسْٜ ك٢ إؼاس ذـؽ٤رٜا تاسرث٘اء أسْٜ اُششًاخ أُا٤ُح ٝػذد 
   ه٤َِ ٖٓ اُششًاخ الأخشٟ ؿ٤ش أُِرضٓح تأحٌاّ اُشش٣ؼح الإسلا٤ٓح 

 . شٜٞس9-6٪ كٞم اُسؼش اُحا٢ُ ُِسْٜ ، ٝٗرٞهغ إٔ ٣صَ سؼش اُسْٜ ُِٔسرٟٞ أُسرٜذف خلاٍ أكن ص٢٘ٓ تحذٝد 15سؼشٗا أُسرٜذف ٣ض٣ذ ػ٠ِ    Overweight "ػ٠بصح اٌّغاوؼ"

 .  شٜشا9-6٪ كٞم سؼش اُسْٜ اُحا٢ُ خلاٍ كرشج 15٪ دٕٝ سؼش اُسْٜ اُحا٢ُ ٝ 5ٗرٞهغ إٔ ٣سروش سؼش اُسْٜ ػ٘ذ ٓسرٟٞ ٣رشاٝح ت٤ٖ      Neutral "اٌّذبفظخ ػٍٝ اٌّغاوؼ"

 .  شٜشا9-6٪ دٕٝ ٓسرٟٞ اُسؼش اُحا٢ُ ُِسْٜ ، ٝٗرٞهغ إٔ ٣صَ سؼش اُسْٜ إ٠ُ أُسرٟٞ أُسرٜذف خلاٍ كرشج ٣5ٌٕٞ سؼشٗا أُسرٜذف أًثش ٖٓ    Underweight "رشف١ط اٌّغاوؼ"

 : رؼغ٠فبد .2

 .ٝتؼثاسج أخشٟ ، كْٜ ٣رٞهؼٕٞ إٔ ٣صَ سؼش سْٜ ٓؼ٤ٖ إ٠ُ أُسرٟٞ أُسرٜذف خلاٍ ذِي اُلرشج.  شٜشا9-٣6ٞص٢ ٓحِِٞٗا تاػرٔاد أكن ص٢٘ٓ ٣رشاٝح تحذٝد   Time horizon "ا٤فك اٌؼِٕٟ"

ٝٛزا ٣رْ ك٢ اُؼادج تئذثاع أسا٤ُة ٓوثُٞح ػ٠ِ ٗؽام ٝاسغ ٝٓ٘اسثح ُِسْٜ أٝ اُوؽاع أُؼ٢٘ ، ٓثاٍ رُي ، . ٗحٖ ٗوذس اُو٤ٔح اُؼادُح ٌَُ سْٜ ٖٓ الأسْٜ اُر٢ ٗوّٞ ترـؽ٤رٜا  Fair value "اٌم١ّخ اٌؼبصٌخ"
 . SoTP أٝ ذح٤َِ ٓجٔٞع الأجضاء DCFالأسِٞب اُز١ ٣سر٘ذ إ٠ُ ذح٤َِ اُرذكواخ اُ٘وذ٣ح أُخصٞٓح 

ٝهذ ذٌٕٞ ٛ٘اى أسثاب ذثشس تشٌَ ج٤ذ ػذّ .  هذ ٣ٌٕٞ ٛزا اُسؼش ٓؽاتوا ُِو٤ٔح اُؼادُح أُوذسج ُِسْٜ أُؼ٢٘ ، ٌُٖٝ هذ لا ٣ٌٕٞ تاُعشٝسج ٓٔاثلا ُٜزا اُسؼش   Target price "اٌسؼغ اٌّسزٙضف"
ٝك٢ ٓثَ ٛزٙ اُحاُح ، ٗوّٞ ترحذ٣ذ سؼش ٓسرٜذف ٣خرِق ػٖ اُو٤ٔح اُؼادُح أُوذسج ُزُي اُسْٜ ، ٝٗششح الأسثاب .  احرٔاٍ إٔ ٣صَ سؼش سْٜ ٖٓ الأسْٜ إ٠ُ اُو٤ٔح اُؼادُح أُحذدج ظٖٔ أكو٘ا اُض٢٘ٓ

 . اُر٢ دكؼر٘ا ُِو٤اّ تزُي

٣شج٠ ٓلاحظح إٔ ذحو٤ن أ١ سؼش ٓسرٜذف ٣خعغ لأٝظاع اُسٞم تٞجٚ ػاّ ٝالاذجاٛاخ الاهرصاد٣ح ٝؿ٤شٛا ٖٓ اُؼٞآَ اُخاسج٤ح ، أٝ إرا ًاٗد الأستاح أٝ الأداء اُرشـ٢ِ٤ ُِششًح أُؼ٤٘ح ٣رجاٝص أٝ 
 .دٕٝ ٓسرٟٞ ذٞهؼاذ٘ا

ٌلارصبي 
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