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  US$72.80bn %22.6 US$78.30mn  

  انيىيي انتذاول دجى يتىسط    انًتذاونخ الأسهى    انسىليخ انميًخ 

   

 

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

 أػٍٝ ِٓ اٌؾبٌٟ %15.9 105.5 انًستهذف انسؼر
 أػٍٝ ِٓ اٌؾبٌٟ %27.0 113.0 انسؼر انًتفك ػهيه

 18/10/2010 ثتبريخ 91.0 انسؼر انذبني
 

     

 زيبدح انًراكس  انًذبفظخ ػهى انًراكس  تخفيغ انًراكس

 ||صٚادة انًشاكض

 

    

لمحة موجزة 

إْ ٘زٖ اٌٍّؾخ اٌّٛعضح ػجبسح ػٓ اٌزفغ١ش ا٤ٌٟٚ ِٓ لجً اٌّؾًٍ ٌٍٕزبئظ 
٨ٚ ٠زُ فٟ ٘زا اٌزمش٠ش رغ١١ش . اٌّؼٍٕخ أٚ ٥ٌصش اٌّزشرت ػٓ ؽذس سئ١غٟ 
ٚإرا ؽذصذ أٞ رغ١١شاد سع١ّخ . رص١ٕفٕب ا٨عزضّبسٞ ٚرمذ٠شارٕب ٠٧ٌشاداد 

ٌزص١ٕفٕب ا٨عزضّبسٞ أٚ رمذ٠شارٕب ٠٩ٌشاداد فغٛف رزُ فٟ رمش٠ش ٨ؽك ، 
سثّب ٠ىْٛ ِخزٍفب ػٓ ٚعٙبد إٌظش ا١ٌٚ٤خ اٌزٟ ٠ؼجش ػٕٙب فٟ ٘زا 

. اٌزمش٠ش

 الأداء

 

 الأرثبح

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

SARmn - 103,062136,438المبيعات  156,280  172,340  

10.3%14.5%32.4%31.7%-نمو المبيعات

EBITDA - SARmn29,577  52,256   59,855   66,006   

EBITDA 10.3%14.5%76.7%36.6%-نمو

      9.81      8.94      7.08     3.02الربح الموزع للسهم 

9.8%26.2%134.0%58.8%-نمو ربحية السهم 

 ٚاٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ،  ِؼٍِٛبد اٌششوخ:انًظذر

 انتمييى
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 انًانٛت ٔانشاخسٙ, انششكت يؼهٕياث :المصدر

اٌجؾٛس  إدارح 
فريك ثذىث انراجذي انًبنيخ 

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

 :سبثك

ػًلاق انمطبع يذمك نتبئج لىيخ نهرثغ انخبنج 

 ِمبسٔخ ثٕفظ اٌشثغ ِٓ اٌؼبَ 2010وّب رٛلؼٕب عبثمب ، فمذ ؽممذ عبثه ّٔٛا ل٠ٛب فٟ صبفٟ أسثبؽٙب ٌٍشثغ اٌضبٌش 

ٚلذ ػىظ ٘زا إٌّٛ اٌؽٍت اٌمٛٞ ِٓ ا٤عٛاق ا٢ع٠ٛ١خ ٚاسرفبع ِغز٠ٛبد اعزغ٩ي اٌؽبلخ ا٦ٔزبع١خ  . اٌغبثك 

سغّب ػٓ أخفبض ا٤عؼبس ػٍٝ أعبط اٌشثغ ِمبسٔخ ثبٌشثغ  )دثب٦ظبفخ إٌٝ اسرفبع  أعؼبس اٌجزش ٚو١ّب٠ٚب

ٚٔظشا ٨عزّشاس اٌؾىِٛخ اٌغؼٛد٠خ فٟ خؽزٙب ا٨عزضّبس٠خ فٟ اٌمؽبػبد غ١ش إٌفؽ١خ ، فمذ اعزّشد . (اٌغبثك

إٕٔب ٨ ٔزٛلغ رغ١١شاد سئ١غ١خ ٌزٛلؼبرٕب .عبثه فٟ اٌزٛعغ فٟ إٔزبعٙب ٌٍجزشٚو١ّب٠ٚبد ٚا٤عّذح ٌزٍج١خ اٌؽٍت اٌّزضا٠ذ

٘زا، ٚلذ أثم١ٕب ػٍٝ رص١ٕفٕب اٌّزعّٓ اٌزٛص١خ ثض٠بدح اٌّشاوض فٟ أعُٙ اٌششوخ ِّب . ٥ٌسثبػ أٚ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ

.    س٠ب105.5٨ػٓ عؼشٔب اٌّغزٙذف ٚ٘ٛ %  ٠19ؼٕٟ ظّٕب اؽزّبي اسرفبع عُٙ اٌششوخ ثٕغجخ 

ٔزخٗ حمٕو انششكت بزنك, فهٍ ٚكٌٕ بًمذٔسَا  . 2010نى حشش عابك بؼذ بٛاَاث اٚشاداحٓا نهشبغ انثانث  :الايراداد 

 .ػهّٛ, عُظم فٙ اَخظاس انُخائح انكايهت يغ حفاصٛم الاٚشاداث.حمٛٛى انفشص انًغخمبهٛت بشكم خٛذ 

اعخفادث انشبسٛت يٍ اسحفاع أعؼاس انًُخداث ٔالأداء الالٕٖ يٍ انششكاث انخابؼت  :انرثخ الاجًبني ورثخ انتشغيم 

ٔلذ اسحفغ انشبر الاخًانٙ فٙ . نغابك فٙ انخاسج بالاظافت انٗ حضاٚذ انطهب ػهٗ يُخداحٓا يٍ الاعٕاق الاعٕٛٚت

 بهٌٕٛ سٚال, ٔنكُّ اَخفط بُغبت 11,49يماسَت بُفظ انفخشة يٍ انؼاو انغابك نٛصم انٗ % 34انشبغ انثانث بُغبت 

نمذ افخشظُا  أٌ ْزا الاَخفاض لذ ػكظ أثش الاَخفاظاث نهشبغ يماسَت بانشبغ انغابك نّ .يماسَت بانشبغ انثاَٙ% 3

. حمشٚبا% 7فٙ أعؼاس انبخشٔكًٛأٚاث انخٙ لذسَاْا بُغبت 

نهشبغ يماسَت بُفظ انشبغ يٍ %  41الاداء انمٕ٘ نهشبر الاخًانٙ ار اسحفؼج بُغبت ٚلذ ػىغذ أسثبػ اٌزشغ١ً ، 

 بهٌٕٛ 7.65ٔلذ كاَج ْزِ  انُغبت أػهٗ كثٛشا يٍ حمذٚشَا انز٘ بهغ .  بهٌٕٛ سٚال8.98انؼاو انغابك نخصم انٗ 

.  يماسَت بانشبغ انثاَٙ% 2أيا سبر انخشغٛم, فمذ كاٌ يُخفعا بُغبت .سٚال

ػٍ حمذٚشاحُا % 3 بهٌٕٛ سٚال , أٔ باسحفاع بُغبت 5.33أػهُج عابك ػٍ حسمٛك أسباذ صافٛت بهغج  :طبفي انرثخ 

ٔنٛظ يٍ %. 6ٔػهٗ أعاط انشبغ يماسَت بانشبغ انغابك ,  اسحفؼج الأعؼاس بُغبت .  بهٌٕٛ سٚال5.18انخٙ بهغج 

ػٍ حمذٚشاحُا  فٙ زٍٛ كاٌ صافٙ انشبر أػهٗ % 17انٕاظر حًايا زخٗ الاٌ نًارا اسحفؼج أسباذ انخشغٛم بُغبت 

. فمط% 3بُغبت 

ٚسمك يٛضة : لطاع انبخشٔكًٛأٚاث  انغؼٕد٘ :  كًا أٔظسُا فٙ حمشٚشَا انشئٛغٙ زٕل انمطاع بؼُٕاٌ:يهخض 

فاَُا َؼخمذ أٌ انطهب انمٕ٘ يٍ الأعٕاق الاعٕٛٚت ٔانغٛاعت انسكٕيٛت ٚغاػذاٌ  (2010 اغغطظ 4)نهًًهكت بخاسٚخ 

ٔحؼًم عابك ػهٗ الاعخفادة يٍ ْزِ انفشص بخٕعؼت طالاحٓا . ػهٗ حسشٚك انًُٕ فٙ لطاع انبخشٔكًٛأٚاث انغؼٕد٘ 

. ٔعٕف َمٕو بخؼذٚم حٕلؼاحُا ػمب الافصاذ ػٍ انُخائح انكايهت نهشبغ انثانث . الاَخاخٛت فٙ ٔزذاحٓا الاَخاخٛت انؼذٚذة 

ْزا, ٔلذ أبمُٛا ػهٗ حصُٛفُا نهششكت انز٘ ٚخعًٍ انخٕصٛت بضٚادة انًشاكض فٙ أعًٓٓا ٔػهٗ انغؼش انًغخٓذف ْٕٔ 

%.  :  19 سٚال يًا ٚؼُٙ ظًُا ايكاَٛت اسحفاع عؼش انغٓى بُغبت 105.5

 

ل يتىافمخ  أق لى ة  أع قارو اح م  ثتىلؼبتنب الأرب

الاحر انًتىلغ    

ضث ف خ لا تغيير  ان عث ف عات ارج وق   ا٨سثبػ ج

خف ير ضثان غ عث لا ت ف   رٛلؼبد رٛص٠ؼبد ا٤سثبػ  ارج

ير خفط اٌزص١ٕف غ      اٌزٛص١خ سفغ اٌزص١ٕف لا ت

أظؼف    إٌظشح ٌٍّذٜ اٌجؼ١ذ ألٜٛ  يؤكذح
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 2 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 انتمييى  يؼهىيبد انسهى  يهخض انشركخ

 ٚرؼزجش أوجش 1976رُ رأع١ظ ششوخ عبثه فٟ ػبَ 
ششوخ ِغغٍخ فٟ عٛق ا٤عُٙ فٟ ِٕؽمخ دٚي ِغٍظ 

ٚرٍّه ؽىِٛخ اٌٍّّىخ .اٌزؼبْٚ ٌذٚي اٌخ١ٍظ اٌؼشث١خ
ِٓ أعُٙ عبثه ِّب ٠ؼزجش % 70اٌغؼٛد٠خ ؽصخ رجٍغ 

ٚلذ ّٔذ عبثه ِٓ ششوخ .دػّب ِب١ٌب ٚرٕظ١ّ١ب ل٠ٛب ٌٙب
 ١ٍِْٛ ؼٓ ِٓ اٌجزشٚو١ّب٠ٚبد فٟ اٌؼبَ فٟ 6رٕزظ 

 60عٕٛاد اٌضّب١ٕٔبد إٌٝ ششوخ رٕزظ ِب٠شثٛ ػٍٝ 
١ٍِْٛ ؼٓ فٟ اٌؼبَ ؽب١ٌب ،فع٩ ػٓ أٔٙب رّضً أوضش 

ٚلذ .ِٓ إٔزبط اٌٍّّىخ ِٓ اٌجزشٚو١ّب٠ٚبد% 80ِٓ 
شٙذد عبثه ّٔٛا ل٠ٛب فٟ إ٠شادارٙب خ٩ي اٌخّظ 

عٕٛاد إٌّصشِخ ث١ّٕب ثٍغ ِزٛعػ ٘بِش اٌشثؼ لجً 
خصُ رىب١ٌف اٌز٠ًّٛ ٚاٌعشائت ٚا٨عز٩ٙن 

خ٩ي ٔفظ اٌفزشح ٠ٚؼزجش رٌه أػٍٝ % 35ٚا٦ؼفبء 
 %.15وض١شا ِٓ اٌّزٛعػ اٌؼبٌّٟ اٌزٞ ٠جٍغ 

 
 273.0bn / 72.80bn  ($SAR/US) اٌم١ّخ اٌغٛل١خا

 106.8 - 76.75  ِزٛعػ اٌؾغُ ا١ٌِٟٛ فٟ  أعجٛع52
 78.29mn  ($US)    ِزٛعػ ؽغُ اٌزذاٚي ا١ٌِٟٛ

 3,000mn  ا٤عُٙ اٌّزذاٌٚخ
 22.6% (ِمذسح) ا٤عُٙ اٌؾشح

 
  شٙش12   أشٙش3  شٙش  :ا٤داء

 15.2%  3.7%  2.5%  اٌّؽٍك
 17.8%  1.9%  4.6%  ِمبسٔخ ثبٌّؤشش

 
 :ا٩ٌّن اٌشئ١غ١١ٓ

 70% اٌؼبِٗ عزضّبساد ا٨ صٕذٚق 
 5% عزّبػ١ٗ ا٨ ٌٍزب١ِٕبد اٌؼبِٗ اٌّؤعغٗ 

 اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ,ثٍِٛجشط :المصدر

 
12/10E12/11E12/12E 12/09آخر المدة 

)SARmn( 103,062136,438المبيعات  156,280  172,340  

EBITDA (SARmn)29,577  52,256   59,855   66,006   

)SARmn( 43,644   38,645   32,147  16,375صافي الربح   

)SAR(  9.81       8.94       7.08      3.02الربح الموزع للسهم       

)SAR( 5.69       4.47       2.83      1.25الربح الموزع للسهم       

9.8%26.2%134.0%58.8%-نمو ربحية السهم 

EBITDA/4.1         4.6         5.2        9.2قيمة الشركة         

P/E (x)30.1      12.9       10.2       9.3         

P/B (x)2.5        2.3         2.0         1.9         

6.3%4.9%3.1%1.4%نسبة العائد

 ٚاٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ،  ِؼٍِٛبد اٌششوخ:انًظذر

     

 

 2010يهخض انرثغ انخبنج : سبثك   1     

 التغيير مه%

ربع الى ربع التغيير مه سىة الى سىة %

 توقعات 2010

 الراجحي المالية

للربع الثالث (مليون ريال) الربع الثالث 2009 لربع الثاوي 2010 الربع الثالث 2010

-3.0% 34.2% 11,490 11,845 8,560 الربح الإجمالي 

-1.7% 41.2% 7,648 8,980 9,138 6,360 الربح الحشغيلي

6.3% 46.1% 5,178 5,330 5,016 3,648 صافي الربح  
اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ، ِؼٍِٛبد اٌششوخ: اٌّصذس     
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 3 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 

 الإخلاء ين انًسئىنيخ والإفظبح ػن يؼهىيبد إػبفيخ لأغراع أثذبث الأسهى 

 إخلاء ين انًسئىنيخ
، اٌش٠بض ، اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ ٩ٌعزخذاَ اٌؼبَ ِٓ ػ٩ّء ششوخ اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ ٨ٚ ٠غٛص إػبدح رٛص٠ؼٙب أٚ إػبدح " اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ"أػذد ٚص١مخ اٌجؾش ٘زٖ ِٓ لجً ششوخ اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ 

إْ اعز٩َ ٘زٖ اٌٛص١مخ ٚا٦ؼ٩ع ػ١ٍٙب ٠ؼزجش ثّضبثخ ِٛافمخ ِٓ عبٔجىُ ػٍٝ . إسعبٌٙب أٚ ا٦فصبػ ػٕٙب ، و١ٍب أٚ عضئ١ب ، أٚ ثأٞ شىً أٚ ؼش٠مخ ، دْٚ ِٛافمخ وزبث١خ صش٠ؾخ ِٓ ششوخ اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ
ٚلذ رُ اٌؾصٛي .  ػذَ إػبدح رٛص٠غ أٚ إػبدح إسعبي أٚ ا٦فصبػ ٣ٌخش٠ٓ ػّب رزعّٕٗ ِٓ ِؾز٠ٛبد ٚآساء ، ٚاعزٕزبعبد أٚ ِؼٍِٛبد لجً ٔشش رٍه اٌّؼٍِٛبد ٌٍؼَّٛ ِٓ عبٔت ششوخ اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ

ثشأْ  (صش٠ؾخ أٚ ظ١ّٕخ)ٚششوخ اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ ٨ رمذَ أ٠خ إلشاساد أٚ ظّبٔبد .  ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌٛاسدح فٟ ٘زٖ اٌٛص١مخ ِٓ ِصبدس ػبِخ ِخزٍفخ ٠ؼزمذ أٔٙب ِؼٍِٛبد ِٛصٛلخ ٌىٕٕب ٨ ٔعّٓ دلزٙب
فٛص١مخ اٌجؾش ٘زٖ إّٔب . اٌج١بٔبد ٚاٌّؼٍِٛبد اٌّمذِخ وّب أٔٙب ٨ رمش ثأْ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رزعّٕٙب ٘زٖ اٌٛص١مخ ٟ٘ ِؼٍِٛبد وبٍِخ  أٚ خب١ٌخ ِٓ أٞ خؽأ أٚ غ١ش ِعٍٍخ  أٚ أٔٙب رصٍؼ ٤ٞ غشض ِؾذد

وّب أٔٗ ٨ اٌّؼٍِٛبد ٨ٚ أٞ سأٞ ٚاسد فٟ ٘زٖ اٌٛص١مخ ٠شىً ػشظب أٚ دػٛح ٌزمذ٠ُ ػشض ٌششاء أٚ ث١غ أٞ أٚساق ِب١ٌخ أٚ غ١ش٘ب ِٓ إٌّزغبد ا٨عزضّبس٠خ راد اٌصٍخ .  رمذَ ِؼٍِٛبد ػبِخ فمػ
١ٌٚظ اٌغشض ِٓ ٘زٖ اٌٛص١مخ رمذ٠ُ ِشٛسح شخص١خ فٟ ِغبي ا٨عزضّبس وّب أٔٙب ٨ رأخز فٟ ا٨ػزجبس ا٤٘ذاف ا٨عزضّبس٠خ أٚ اٌٛظغ اٌّبٌٟ أٚ ا٨ؽز١بعبد .  ثزٍه ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ أٚ ا٨عزضّبساد

 . اٌّؾذدح ٤ٞ شخص ِؼ١ٓ لذ ٠غزٍُ ٘زٖ اٌٛص١مخ

٠ٕجغٟ ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌغؼٟ ٌٍؾصٛي ػٍٝ اٌّشٛسح اٌّب١ٌخ أٚ اٌمب١ٔٛٔخ أٚ اٌعش٠ج١خ ثشأْ ِذٜ ٩ِءِخ ا٨عزضّبس فٟ أٞ أٚساق ِب١ٌخ ، أٚ اعزضّبس آخش أٚ أ٠خ اعزشار١غ١بد اعزضّبس عشد ِٕبلشزٙب أٚ 
وزٌه ٠ٕجغٟ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٩ِؽظخ أْ اٌذخً ِٓ أٚساق ِب١ٌخ ِٓ ٘زا .  اٌزٛص١خ ثٙب فٟ ٘زٖ اٌٛص١مخ ، ٠ٕٚجغٟ ٌٍّغزضّش٠ٓ  رفُٙ أْ اٌج١بٔبد اٌّزؼٍمخ ثبٌزٛلؼبد اٌّغزمج١ٍخ اٌٛاسد فٟ ٘زٖ اٌٛص١مخ لذ ٨ رزؾمك

وّب أْ اٌزمٍجبد فٟ أعؼبس اٌصشف لذ . إٌٛع أٚ غ١ش٘ب ِٓ ا٨عزضّبساد ، إْ ٚعذ ، لذ ٠زؼشض ٌٍزمٍجبد ٚثأْ عؼش أٚ ل١ّخ رٍه ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ ٚا٨عزضّبساد ٠ىْٛ ػشظخ ٩ٌسرفبع أٚ ا٨ٔخفبض
٠ٚغٛص أْ ٠ىْٛ .  ٚثٕبء ػ١ٍٗ ، ٠ّىٓ ٌٍّغزضّش٠ٓ أْ ٠ؾصٍٛا ػٍٝ ػبئذ ٠ىْٛ ألً ِٓ ِجٍغ سأعّبٌُٙ اٌّغزضّش أعبعب.  ٠ىْٛ ٌٙب آصبس عٍج١خ ػٍٝ ل١ّخ أٚ صّٓ ، أٚ اٌذخً اٌّزأرٟ ِٓ اعزضّبساد ِؼ١ٕخ

ِصٍؾخ ِب١ٌخ فٟ ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍغٙخ أٚ اٌغٙبد اٌّصذسح ٌزٍه ا٤ٚساق  (ثّب فٟ رٌه ِؾٍٍٟ اٌجؾٛس)ٌششوخ اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ أٚ اٌّغئ١ٌٛٓ ف١ٙب أٚ ٚاؽذ أٚ أوضش ِٓ اٌششوبد اٌفشػ١خ اٌزبثؼخ ٌٙب 
اٌّب١ٌخ أٚ ا٨عزضّبساد راد اٌؼ٩لخ ، ثّب فٟ رٌه اٌّشاوض ؼ٠ٍٛخ أٚ لص١شح ا٤عً فٟ ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ ، ٚخ١بساد ششاء ا٤عُٙ أٚ اٌؼمٛد ا٢عٍخ أٚ اٌخ١بساد ا٤خشٜ أٚ اٌّشزمبد ، أٚ غ١ش٘ب ِٓ 

وّب ٠غٛص ٌششوخ اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ أٚ اٌششوبد اٌزبثؼخ ٌٙب أْ رمَٛ ِٓ ٚلذ ٢خش ثأداء اٌخذِبد اٌّصشف١خ ا٨عزضّبس٠خ أٚ غ١ش٘ب ِٓ اٌخذِبد  أٚ اٌغؼٟ ٌزأ١ِٓ اٌخذِبد اٌّصشف١خ .  ا٤دٚاد اٌّب١ٌخ
ٚششوخ اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ ، ثّب فٟ رٌه اٌششوبد اٌزبثؼخ ٌٙب ِٚٛظف١ٙب ، ٨ رىْٛ ِغئٌٛخ ػٓ .  ا٨عزضّبس٠خ أٚ غ١ش٘ب ِٓ ا٤ػّبي ِٓ أٞ ششوخ ِٓ اٌششوبد اٌّزوٛسح فٟ ٘زٖ اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك اٌجؾش

 . أٞ أظشاس ِجبششح أٚ غ١ش ِجبششح أٚ أٞ خغبسح أٚ أظشاس  أخشٜ لذ رٕشأ ، ثصٛسح ِجبششح أٚ غ١ش ِجبششح ، ِٓ أٞ اعزخذاَ ٌٍّؼٍِٛبد اٌٛاسدح فٟ ٘زٖ اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك اٌجؾش

ٚششوخ اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ ٨ رزؾًّ أٞ ِغؤ١ٌٚخ ػٓ رؾذ٠ش اٌّؼٍِٛبد اٌٛاسدح فٟ ٘زٖ اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك .  رخعغ ٘زٖ اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك اٌجؾش ٚأ٠خ رٛص١بد ٚاسدح ف١ٙب ٌٍزغ١١ش دْٚ إشؼبس ِغجك
وّب ٠شاػٝ أْ ٘زٖ اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك اٌجؾش ١ٌغذ ِٛعٙخ إٌٝ أٚ ِؼذح . ٨ٚ ٠غٛص رغ١١ش أٚ اعزٕغبؿ أٚ إسعبي أٚ رٛص٠غ ٘زٖ اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك اٌجؾش و١ٍب أٚ عضئ١ب ثأٞ شىً أٚ ثأٞ ٚع١ٍخ.  اٌجؾش

ٌٍزٛص٠غ أٚ ٨عزخذاِٙب ِٓ لجً أٞ شخص أٚ و١بْ عٛاء وبْ ِٛاؼٕب أٚ ِم١ّب فٟ أٞ ِىبْ أٚ دٌٚخ أٚ ثٍذ أٚ أ٠خ ٠٨ٚخ لعبئ١خ أخشٜ ، ؽ١ضّب ٠ىْٛ ِضً ٘زا اٌزٛص٠غ أٚ إٌشش أٚ رٛافش أٚ اعزخذاَ ٘زٖ 
 .اٌٛص١مخ ِخبٌفب ٌٍمبْٔٛ أٚ ٠زؽٍت ِٓ ششوخ اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ أٚ أٞ ِٓ فشٚػٙب اٌم١بَ ثأٞ رغغ١ً أٚ اعز١فبء أٞ ششغ ِٓ ششٚغ اٌزشخ١ص ظّٓ رٌه اٌجٍذ أٚ رٍه ا٠٨ٌٛخ اٌمعبئ١خ

 :الإفظبح ػن يؼهىيبد إػبفيخ

 شرح نظبو انتظنيف  في شركخ انراجذي انًبنيخ   .1

رغزخذَ ششوخ اٌشاعؾٟ اٌّب١ٌخ ٔظبَ رص١ٕف ِىْٛ ِٓ ص٩س ؼجمبد ػٍٝ أعبط ا٨رغبٖ اٌصؼٛدٞ اٌّؽٍك أٚ ا٨ٔخفبض اٌّؾزًّ ٌغ١ّغ ا٤عُٙ فٟ إؼبس رغؽ١زٙب ثبعزضٕبء أعُٙ اٌششوبد اٌّب١ٌخ ٚػذد 
 : ل١ًٍ ِٓ اٌششوبد ا٤خشٜ غ١ش اٌٍّزضِخ ثأؽىبَ اٌشش٠ؼخ ا٦ع١ِ٩خ 

 . شٙٛس9-6٪ فٛق اٌغؼش اٌؾبٌٟ ٌٍغُٙ ، ٚٔزٛلغ أْ ٠صً عؼش اٌغُٙ ٌٍّغزٜٛ اٌّغزٙذف خ٩ي أفك صِٕٟ ثؾذٚد 15عؼشٔب اٌّغزٙذف ٠ض٠ذ ػٍٝ :  Overweight "زيبدح انًراكس"

 .  شٙشا9-6٪ فٛق عؼش اٌغُٙ اٌؾبٌٟ خ٩ي فزشح 15٪ دْٚ عؼش اٌغُٙ اٌؾبٌٟ ٚ 5ٔزٛلغ أْ ٠غزمش عؼش اٌغُٙ ػٕذ ِغزٜٛ ٠زشاٚػ ث١ٓ  :   Neutral "انًذبفظخ ػهى انًراكس"

 .  شٙشا9-6٪ دْٚ ِغزٜٛ اٌغؼش اٌؾبٌٟ ٌٍغُٙ ، ٚٔزٛلغ أْ ٠صً عؼش اٌغُٙ إٌٝ اٌّغزٜٛ اٌّغزٙذف خ٩ي فزشح ٠5ىْٛ عؼشٔب اٌّغزٙذف أوضش ِٓ :  Underweight "تخفيغ انًراكس"

 : تؼريفبد .2

 .ٚثؼجبسح أخشٜ ، فُٙ ٠زٛلؼْٛ أْ ٠صً عؼش عُٙ ِؼ١ٓ إٌٝ اٌّغزٜٛ اٌّغزٙذف خ٩ي رٍه اٌفزشح.  شٙشا9-٠6ٛصٟ ِؾٍٍٛٔب ثبػزّبد أفك صِٕٟ ٠زشاٚػ ثؾذٚد : Time horizon "الأفك انسيني"

ٚ٘زا ٠زُ فٟ اٌؼبدح ثئرجبع أعب١ٌت ِمجٌٛخ ػٍٝ ٔؽبق ٚاعغ ِٕٚبعجخ ٌٍغُٙ أٚ اٌمؽبع اٌّؼٕٟ ، ِضبي رٌه ، . ٔؾٓ ٔمذس اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌىً عُٙ ِٓ ا٤عُٙ اٌزٟ ٔمَٛ ثزغؽ١زٙب: Fair value "انميًخ انؼبدنخ"
 . SoTP أٚ رؾ١ًٍ ِغّٛع ا٤عضاء DCFا٤عٍٛة اٌزٞ ٠غزٕذ إٌٝ رؾ١ًٍ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّخصِٛخ 

ٚلذ رىْٛ ٕ٘بن أعجبة رجشس ثشىً ع١ذ ػذَ .  لذ ٠ىْٛ ٘زا اٌغؼش ِؽبثمب ٌٍم١ّخ اٌؼبدٌخ اٌّمذسح ٌٍغُٙ اٌّؼٕٟ ، ٌٚىٓ لذ ٨ ٠ىْٛ ثبٌعشٚسح ِّبص٩ ٌٙزا اٌغؼش:  Target price "انسؼر انًستهذف"
ٚفٟ ِضً ٘زٖ اٌؾبٌخ ، ٔمَٛ ثزؾذ٠ذ عؼش ِغزٙذف ٠خزٍف ػٓ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ اٌّمذسح ٌزٌه اٌغُٙ ، ٚٔششػ ا٤عجبة .  اؽزّبي أْ ٠صً عؼش عُٙ ِٓ ا٤عُٙ إٌٝ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ اٌّؾذدح ظّٓ أفمٕب اٌضِٕٟ

 . اٌزٟ دفؼزٕب ٌٍم١بَ ثزٌه

٠شعٝ ٩ِؽظخ أْ رؾم١ك أٞ عؼش ِغزٙذف ٠خعغ ٤ٚظبع اٌغٛق ثٛعٗ ػبَ ٚا٨رغب٘بد ا٨لزصبد٠خ ٚغ١ش٘ب ِٓ اٌؼٛاًِ اٌخبسع١خ ، أٚ إرا وبٔذ ا٤سثبػ أٚ ا٤داء اٌزشغ١ٍٟ ٌٍششوخ اٌّؼ١ٕخ ٠زغبٚص أٚ 
 .دْٚ ِغزٜٛ رٛلؼبرٕب
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