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  US$2.249bn %68.3 US$14.09mn  

  ا١ٌِٟٛ اٌزضاٚي دجُ ِزٛسؾ    اٌّزضاٌٚخ ا٤سُٙ    اٌسٛل١خ اٌم١ّخ 

   

 

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

 أػٍٝ ِٓ اٌذبٌٟ %18.26 27.20 اٌّسزٙضف اٌسؼغ
 أػٍٝ ِٓ اٌذبٌٟ %20.4 27.70 اٌسؼغ اٌّزفك ػ١ٍٗ

 13/4/2011 ثزبع٠ز 23.00 اٌسؼغ اٌذبٌٟ

 

     

 ػ٠بصح اٌّغاوؼ  اٌّذبفظخ ػٍٝ اٌّغاوؼ  رشف١غ اٌّغاوؼ

 صٚبدة 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 - 3,449   3,381   3,249    1,993المبيعات   

2.0%4.1%63.1%139.9%نمو المبيعات

EBITDA - mn1,069    1,723   1,860   1,931   

EBITDA 3.9%8.0%61.1%218.6%نمو

     1.80     1.64     1.51      1.03الربح الموزع للسهم 

 9.5%9.0%46.3%168.4%نمو ربحية السهم 

 انًبنٛت ٔانشاخحٙ, انششكت يؼهٕيبث :المصدر
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 انًبنٛت ٔانشاخحٙ, انششكت يؼهٕيبث :المصدر

ثذٛسإصاعح اي  
  فغ٠ك ثذٛس اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ

Tel +966 1 211 9434, research@alrajhi-capital.com 
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 إ٠جبث١خأصاء ِٕشفغ ٌٚىٓ إٌظغح ٌٙب لا رؼاي 

حمشٚبب ػهٗ % 14فمذ اَخفعج الإٚشاداث بُغبت .  ألم كثٛشا يٍ حمذٚشاحُب2011نمذ خبءث َخبئح عبكٛى نهشبغ الأٔل 

 121إنٗ % 3 يهٌٕٛ سٚبل بًُٛب اَخفط صبفٙ انشبح بُغبت 693أعبط انشبغ يمبسَت ببنشبغ انغببك نخصم إنٗ 

 يهٌٕٛ سٚبل ػهٗ 189 ٔ 800ٔلذ كبَج حمذٚشاحُب نلإٚشاداث ٔصبفٙ انشبح نهشبغ انز٘ شًهّ انخحهٛم . يهٌٕٛ سٚبل

فبٌ َظشحُب نهًذٖ انبؼٛذ نغبكٛى ْٙ أَٓب حمٕو بخُٕٚغ يحفظت يُخدبحٓب ٔأَٓب  ٔسغًب ػٍ ْزا الأداء انًُخفط,. انخٕانٙ

ٔبُبء ػهّٛ, فمذ أبمُٛب ػهٗ حصُٛفُب نهغٓى . حضٚذ يٍ انمًٛت انًعبفت نهًُخدبث فٙ ظم ظشٔف انطهب انؼبنًٙ انمٕ٘

 . سٚبل27.2كًب ْٕ ٔانز٘ ٚخعًٍ صٚبدة انًشاكض فٙ عٓى انششكت كًب أبمُٛب أٚعب ػهٗ عؼشَب انًغخٓذف نهغٓى ػُذ 

  ػهٗ أعبط انًؼهٕيبث الأٔنٛت, أػهُج عبكٛى ػٍ  : ٌٍغثغ ِمبعٔخ ثبٌغثغ اٌسبثكالإ٠غاصادأشفبع

ػهٗ أعبط انشبغ يمبسَت % 127 يهٌٕٛ سٚبل, ببسحفبع بُغبت 693 بهغج 2011إٚشاداث نهشبغ الأٔل 

بُفظ انشبغ يٍ انؼبو انغببك بغبب انًُٕ انكبٛش فٙ حدى الإَخبج بؼذ اكخًبل انًشحهت انثبَٛت يٍ انخٕعغ 

ػهٗ أعبط انشبغ يمبسَت % 14غٛش أٌ إٚشاداث انششكت اَخفعج بُغبت . ٔححغٍ أعؼبس انًُخدبث

ٔٚؼضٖ ْزا الاَخفبض . يهٌٕٛ سٚبل800ببنشبغ انغببك ٔكبَج ألم بذسخت كبٛشة يٍ حمذٚشاحُب انخٙ بهغج 

فٙ الإٚشاداث إنٗ أٌ إٚشاداث انششكت كبَج لذ عدهج يغخٕٚبث ػبنٛت يٍ الاسحفبع فٙ انشبغ انشابغ 

 ػُذيب شٓذث يُخدبث انششكت انشئٛغٛت ,ٔخبصت انًٛثبَٕل ٔانبٕٛحبَذٔٚم لفضة كبٛشة فٙ 2010

إَُب َؼخمذ أَّ إنٗ خبَب انًغبئم انًخؼهمت ببلأعؼبس, فمذ حأثشث يبٛؼبث انششكت عهبٛب بًؼذلاث . أعؼبسًْب

 .انخشغٛم انًُخفعت ٔحشاخغ الإَخبخٛت خلال انشبغ

 نمذ  :اٌغثخ لجً سظُ اٌؼغائت ٚرىٍفخ اٌز٠ًّٛ ٚالاسزٙلان ٚالإؿفبء، ٚعثخ اٌزشغ١ً ألً ِٓ رمض٠غارٕب

فمذ . حغبب أداء انششكت انعؼٛف فٙ خبَب الإٚشاداث فٙ يضٚذ يٍ انخفط فٙ أسببحٓب

ػهٗ أعبط انشبغ % 10 يهٌٕٛ سٚبل فٙ انشبغ الأٔل, يُخفعب بُغبت 354 نغبكٛى  EBITDAبهغ

ٔسغًب ػٍ رنك, فمذ اسحفغ .  يهٌٕٛ سٚبل416يمبسَت ببنشبغ انغببك ٔألم كثٛشا ػٍ حمذٚشاحُب انخٙ بهغج 

ٔكبٌ رنك % 51 َمطت أعبط نهشبغ يمبسَت ببنشبغ انغببك نٛصم إنٗ 212 بًمذاس EBITDAْبيش 

 يهٌٕٛ سٚبل, ْٕٔ ألم 240أيب سبح انخشغٛم, فمذ بهغ %. 52ألم بذسخت طفٛفت يٍ حمذٚشاحُب انخٙ بهغج 

 . يهٌٕٛ سٚبل257بُغبت ظئٛهت يٍ حمذٚشاحُب انخٙ بهغج 

 ػهٗ أعبط انشبغ يمبسَت بُفظ انشبغ يٍ انؼبو % 49نمذ اسحفغ صبفٙ انشبح بُغبت  :طبفٟ اٌغثخ

بٛذ أٌ صبفٙ انشبح شٓذ اَخفبظب .  يهٌٕٛ سٚبل بغبب اسحفبع أحدبو الإَخبج121انغببك نٛصم إنٗ 

أيب ػهٗ أعبط انشبغ يمبسَت ببنشبغ . 2010حمشٚبب يمبسَت بًب كبٌ ػهّٛ فٙ انشبغ انشابغ % 3بُغبت 

انغببك, فمذ كبٌ الأداء الأفعم فٙ يغخٕٖ الأسلبو انصبفٛت يمبسَت ببلإٚشاداث ٚؼضٖ إنٗ اَخفبض 

. خلال انشبغ (انخ..حشًم يصشٔفبث انفٕائذ ٔحمٕق الألهٛت  )يذفٕػبث انضكبة ٔانًصشٔفبث الأخشٖ

 . يهٌٕٛ سٚبل189ٔكبَج حمذٚشاحُب نصبفٙ انشبح نهشبغ الأٔل حبهغ 

 سغًب ػٍ أٌ انششكت لذ أػهُج ػٍ َخبئح يخٛبت نلآيبل نهشبغ الأٔل, فبٌ َظشحُب لا حضال  :اٌٍّشض

اٚدببٛت حدبِ عبكٛى  بغبب حُٕٚؼٓب نًحفظخٓب الاعخثًبسٚت, ٔلذ أبمُٛب ػهٗ حصُٛفُب نغٓى انششكت كًب كبٌ 

 .عببمب ْٕٔ ٚخعًٍ صٚبدة انًشاكض فٙ عٓى انششكت بغبب خططٓب انًغخمبهٛت

 

 ا٤عثبح ِمبعٔخ ثزٛلؼبرٕب أػٍٝ ِزٛافك ألً

 :ا٤صغ اٌّزٛلغ   

   الأستاح ذٞهؼاخ اسذلؼد لا ذـ٤ش أشفؼذ

 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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اٌزظ١ٕف اٌذبٌٟ 
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 2 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 اٌزم١١ُ  ِؼٍِٛبد اٌسُٙ  ٍِشض اٌشغوخ

ذؼرثش سث٤ٌْ راخ ٝظغ ٗادس ك٢ هطاع اُثرش٤ًٝٔا٣ٝاخ 

كث٤٘ٔا ٗجذ إٔ اُششًاخ اٌُث٤شج ٓثَ ساتي . اُسؼٞد١

ٝترشٝساتؾ ًِٓٔٞح تشٌَ ٓثاشش أٝ ؿ٤ش ٓثاشش ٖٓ هثَ 

اُحٌٞٓح، كإ سث٤ٌْ ٢ٛ ػثاسج ػٖ ششًح أسسرٜا إحذٟ 

ٓؤسساخ اُوطاع اُخاص ٢ٛٝ ٓجٔٞػح اُضآَ 

كوط ٖٓ أسٜٜٔا ٖٓ خلاٍ % 8ذِٔي اُحٌٞٓح )اُص٘اػ٤ح 

 .(ص٘ذٝم الاسرثٔاساخ اُؼآح

 
 8.43bn / 2.249bn  ($SAR/US) اُو٤ٔح اُسٞه٤ح

 25.91 - 16.55  أسثٞع52ٓرٞسط اُحجْ ا٢ٓٞ٤ُ ك٢ 
 14.09mn  ($US) ا٢ٓٞ٤ُ اُرذاٍٝ حجْ ٓرٞسط

 366.7mn  الأسْٜ أُرذاُٝح
 68.3% (ٓوذسج) الأسْٜ اُحشج

 
  شٜش12   أشٜش3  شٜش  :الأداء

 1.9-%  7.3-%  10.5%  أُطِن
 2.2%  5.6-%  5.8%  ٓواسٗح تأُؤشش

 
 :أُلاى اُشئ٤س٤٤ٖ

 9.6%  اُواتعحششًح ٓجٔٞػٚ اُضآَ 
 8.3%  ٓجٔٞػح اُص٘اػاخ اُٞط٤٘ح اُواتعح

برج :المصدر لوم ية,ب مال راجحي ال  ال

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

SARmn - 3,449    3,381    3,249     1,993المبيعات    

EBITDA - SARmn1,069     1,723    1,860    1,931    

Net Profit - SARmn378        553       603       660       

SAR -  1.80      1.64      1.51       1.03الربح الموزع للسهم      

SAR - 0.99      1.00      1.00       0.91الربح الموزع للسهم      

9.5%9.0%46.3%168.4%نمو ربحية السهم 

EBITDA/7.9        8.0        8.4       12.8قيمة الشركة        

P/E (x)22.3       15.2      14.0      12.8      

P/B (x)1.7         1.6        1.6        1.5        

 4.3%4.3%4.3%4.0%نسبة العائد
 انًبنٛت ٔانشاخحٙ, انششكت يؼهٕيبث :المصدر

     

 

 2011 ا٤ٚي اٌغثغ ٔزبئج ٍِشض: سجى١ُ   1     

التغيير الربعي %التغيير السنوي Q1 2010Q4 2010Q1 2011%(مليون ريال)

توقعات 

الراجحي 

المالية

التوقعات المتفق 

عليها

                 831          14.1800%-126.8%              693              806                   306الإيرادات

EBITDA171                   395              354              %106.9-%10.3416          n.a.

EBITDA 492-51.1%49.0%56.0%(%) هامش bps212 bps%52.0n.a.

                 304          14.7257%-78.5%              240              281                   135الربح التشغيلي

                  153          3.4189%-48.9%              121              125                     81صافي الربح
 أُا٤ُح ٝاُشاجح٢، اُششًح ٓؼِٞٓاخ  أُصذس   
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 3 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 

 الإسلاء ِٓ اٌّسئ١ٌٛخ ٚالإفظبح ػٓ ِؼٍِٛبد إػبف١خ ٤غغاع أثذبس ا٤سُٙ 

 إسلاء ِٓ اٌّسئ١ٌٛخ
، اٌغ٠بع ، 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 ٚالإؿلاع ػ١ٍٙب ٠ؼزجغ ثّضبثخ ِٛافمخ ِٓ . إعسبٌٙب أٚ الإفظبح ػٕٙب ، و١ٍب أٚ جؼئ١ب ، أٚ ثأٞ شىً أٚ ؿغ٠مخ ، صْٚ ِٛافمخ وزبث١خ طغ٠ذخ ِٓ شغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ إػبصح
.  جبٔجىُ ػٍٝ ػضَ إػبصح رٛػ٠غ أٚ إػبصح إعسبي أٚ الإفظبح ٣ٌسغ٠ٓ ػّب رزؼّٕٗ ِٓ ِذز٠ٛبد ٚآعاء ، ٚاسزٕزبجبد أٚ ِؼٍِٛبد لجً ٔشغ رٍه اٌّؼٍِٛبد ٌٍؼَّٛ ِٓ جبٔت شغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ

ٚشغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ لا رمضَ أ٠خ إلغاعاد أٚ ػّبٔبد .  ٚلض رُ اٌذظٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌٛاعصح فٟ ٘ظٖ اٌٛص١مخ ِٓ ِظبصع ػبِخ ِشزٍفخ ٠ؼزمض أٔٙب ِؼٍِٛبد ِٛصٛلخ ٌىٕٕب لا ٔؼّٓ صلزٙب
ثشأْ اٌج١بٔبد ٚاٌّؼٍِٛبد اٌّمضِخ وّب أٔٙب لا رمغ ثأْ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رزؼّٕٙب ٘ظٖ اٌٛص١مخ ٟ٘ ِؼٍِٛبد وبٍِخ  أٚ سب١ٌخ ِٓ أٞ سـأ أٚ غ١غ ِؼٍٍخ  أٚ أٔٙب رظٍخ ٤ٞ  (طغ٠ذخ أٚ ػ١ّٕخ)

وّب أٔٗ لا اٌّؼٍِٛبد ٚلا أٞ عأٞ ٚاعص فٟ ٘ظٖ اٌٛص١مخ ٠شىً ػغػب أٚ صػٛح ٌزمض٠ُ ػغع ٌشغاء أٚ ث١غ أٞ أٚعاق ِب١ٌخ أٚ غ١غ٘ب .  فٛص١مخ اٌجذش ٘ظٖ إّٔب رمضَ ِؼٍِٛبد ػبِخ فمؾ. غغع ِذضص
١ٌٚس اٌغغع ِٓ ٘ظٖ اٌٛص١مخ رمض٠ُ ِشٛعح ششظ١خ فٟ ِجبي الاسزضّبع وّب أٔٙب لا رأسظ فٟ الاػزجبع ا٤٘ضاف .  ِٓ إٌّزجبد الاسزضّبع٠خ طاد اٌظٍخ ثزٍه ا٤ٚعاق اٌّب١ٌخ أٚ الاسزضّبعاد

 . الاسزضّبع٠خ أٚ اٌٛػغ اٌّبٌٟ أٚ الادز١بجبد اٌّذضصح ٤ٞ ششض ِؼ١ٓ لض ٠سزٍُ ٘ظٖ اٌٛص١مخ

٠ٕجغٟ ٌٍّسزضّغ٠ٓ اٌسؼٟ ٌٍذظٛي ػٍٝ اٌّشٛعح اٌّب١ٌخ أٚ اٌمب١ٔٛٔخ أٚ اٌؼغ٠ج١خ ثشأْ ِضٜ ِلاءِخ الاسزضّبع فٟ أٞ أٚعاق ِب١ٌخ ، أٚ اسزضّبع آسغ أٚ أ٠خ اسزغار١ج١بد اسزضّبع جغد ِٕبلشزٙب 
وظٌه ٠ٕجغٟ ٌٍّسزضّغ٠ٓ ِلادظخ أْ اٌضسً ِٓ أٚعاق .  أٚ اٌزٛط١خ 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 ٠زؼغع ٌٍزمٍجبد ٚثأْ سؼغ أٚ ل١ّخ رٍه ا٤ٚعاق اٌّب١ٌخ ٚالاسزضّبعاد ٠ىْٛ ػغػخ ٌلاعرفبع أٚ الأشفبع
.  ٚثٕبء ػ١ٍٗ ، ٠ّىٓ ٌٍّسزضّغ٠ٓ أْ ٠ذظٍٛا ػٍٝ ػبئض ٠ىْٛ ألً ِٓ ِجٍغ عأسّبٌُٙ اٌّسزضّغ أسبسب.  اٌظغف لض ٠ىْٛ ٌٙب آصبع سٍج١خ ػٍٝ ل١ّخ أٚ صّٓ ، أٚ اٌضسً اٌّزأرٟ ِٓ اسزضّبعاد ِؼ١ٕخ

ِظٍذخ ِب١ٌخ فٟ ا٤ٚعاق اٌّب١ٌخ ٌٍجٙخ أٚ اٌجٙبد  (ثّب فٟ طٌه ِذٍٍٟ اٌجذٛس)٠ٚجٛػ أْ ٠ىْٛ ٌشغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ أٚ اٌّسئ١ٌٛٓ ف١ٙب أٚ ٚادض أٚ أوضغ ِٓ اٌشغوبد اٌفغػ١خ اٌزبثؼخ ٌٙب 
اٌّظضعح ٌزٍه ا٤ٚعاق اٌّب١ٌخ أٚ الاسزضّبعاد طاد اٌؼلالخ ، ثّب فٟ طٌه اٌّغاوؼ ؿ٠ٍٛخ أٚ لظ١غح ا٤جً فٟ ا٤ٚعاق اٌّب١ٌخ ، ٚس١بعاد شغاء ا٤سُٙ أٚ اٌؼمٛص ا٢جٍخ أٚ اٌش١بعاد ا٤سغٜ أٚ 

وّب ٠جٛػ ٌشغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ أٚ اٌشغوبد اٌزبثؼخ ٌٙب أْ رمَٛ ِٓ ٚلذ ٢سغ ثأصاء اٌشضِبد اٌّظغف١خ الاسزضّبع٠خ أٚ غ١غ٘ب ِٓ اٌشضِبد  أٚ .  اٌّشزمبد ، أٚ غ١غ٘ب ِٓ ا٤صٚاد اٌّب١ٌخ
ٚشغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ ، ثّب فٟ طٌه اٌشغوبد اٌزبثؼخ .  اٌسؼٟ ٌزأ١ِٓ اٌشضِبد اٌّظغف١خ الاسزضّبع٠خ أٚ غ١غ٘ب ِٓ ا٤ػّبي ِٓ أٞ شغوخ ِٓ اٌشغوبد اٌّظوٛعح فٟ ٘ظٖ اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك اٌجذش

ٌٙب ِٚٛظف١ٙب ، لا رىْٛ ِسئٌٛخ ػٓ أٞ أػغاع ِجبشغح أٚ غ١غ ِجبشغح أٚ أٞ سسبعح أٚ أػغاع  أسغٜ لض رٕشأ ، ثظٛعح ِ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 .  رشؼغ ٘ظٖ اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك اٌجذش ٚأ٠خ رٛط١بد ٚ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 ششض أٚ و١بْ سٛاء وبْ ِٛاؿٕب أٚ ِم١ّب فٟ أٞ ِىبْ أٚ صٌٚخ أٚ ثٍض أٚ أ٠خ ٚلا٠خ لؼبئ١خ أسغٜ ، د١ضّب ٠ىْٛ ِضً ٘ظا اٌزٛػ٠غ أٚ إٌشغ أٚ رٛافغ أٚ 
 .اسزشضاَ ٘ظٖ اٌٛص١مخ ِشبٌفب ٌٍمبْٔٛ أٚ ٠زـٍت ِٓ شغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ أٚ أٞ ِٓ فغٚػٙب اٌم١بَ ثأٞ رسج١ً أٚ اسز١فبء أٞ شغؽ ِٓ شغٚؽ اٌزغس١ض ػّٓ طٌه اٌجٍض أٚ رٍه اٌٛلا٠خ اٌمؼبئ١خ

 :الإفظبح ػٓ ِؼٍِٛبد إػبف١خ

 شغح ٔظبَ اٌزظ١ٕف  فٟ شغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ   .1

ذسرخذّ ششًح اُشاجح٢ أُا٤ُح ٗظاّ ذص٤٘ق ٌٕٓٞ ٖٓ ثلاز طثواخ ػ٠ِ أساط الاذجاٙ اُصؼٞد١ أُطِن أٝ الاٗخلاض أُحرَٔ ُج٤ٔغ الأسْٜ ك٢ إطاس ذـط٤رٜا 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 "رشف١غ 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 ٗطام ٝاسغ ٝٓ٘اسثح ُِسْٜ أٝ اُوطاع أُؼ٢٘ ، ٓثاٍ رُي ، . ٗحٖ ٗوذس اُو٤ٔح اُؼادُح ٌَُ سْٜ ٖٓ الأسْٜ اُر٢ ٗوّٞ ترـط٤رٜا  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 ٓطاتوا ُِ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

ٌلارظبي 
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