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

   
   
  

 رئيسيةمواضيع 

نمذ دبفظذ أعؼبس انجزشٔكًٛبٔٚبد ػهٗ ارجبْٓب انزظبػذ٘ انمٕ٘ خلال 
شٓش يبسط يبػذا دبنخ اَذشاف ثغٛـخ دذصذ يجبششح ػمت انضنضال انز٘ 

ٔكبٌ ٔساء اسرفبع اٞعؼبس انـهت انًزُبيٙ ،ٔخبطخ يٍ . ػشة انٛبثبٌ
انذٔل اٜعٕٛٚخ ٔرظبػذ انًخبٔف ثشأٌ يغزٕٖ انؼشع يٍ دٔل انششق 

 .اٞٔعؾ ٔيُـمخ شًبل أفشٚمٛب

 اعزُزبجبد

يغ اعزًشاس الاػـشاثبد فٙ نٛجٛب ٔادزًبل اَزمبل ْزِ الاػـشاثبد إنٗ 
أجضاء أخشٖ يٍ انًُـمخ، فئَُب َؼزمذ أٌ أعؼبس انُفؾ عٕف رغزًش فٙ 

كًب َزٕلغ أٚؼب أٌ ُٚؼكظ الاسرفبع فٙ أعؼبس .اسرفبػٓب فٙ انًذٖ انمشٚت
 نششكبد 2011انجزشٔكًٛبٔٚبد فٙ اسرفبع فٙ طبفٙ أسثبح انشثغ اٞٔل 

انجزشٔكًٛبٔٚبد انزٙ ٚغـٛٓب رمشٚشَب ْزا كًب سأُٚب فٙ انشثغ انشاثغ 
2010.  

 يجًٕػخ انششكبد انزٙ َمٕو ثزغـٛزٓب

 انششكخ           انزمٛٛى انغؼش انًغزٓذف

SAR 126.0 عبثك صٚبدح انًشاكض 

SAR 27.2 عجكٛى صٚبدح انًشاكض  

SAR 15.5 كٛبٌ رخفٛغ انًشاكض 

 ُٚغبة لا ٕٚجذ رمٛٛى 

 ثزشٔ ساثغ لا ٕٚجذ رمٛٛى 

 2011أثشٚم - رمٕٚى اٞدذاس

التاريخالحدثالشركة

أبريم 13َخائج انربع الأوليُساب

أبريم 13َخائج انربع الأولكياٌ

أبريم 13َخائج انربع الأولسيبكيى

أبريم 17َخائج انربع الأولسابك

 أبريم 20َخائج انربع الأولبخرو رابغ

 

 حٞاز٣خ ٓؤهخت ب٘اء ػ٠ِ إػلاٗاث ظابوت ُِشسًاث : أُصدز                                          

اعزؼشاع نهًؤششاد انمٛبعٛخ انشئٛغٛخ 

مارس 28

التغيير 

الشهري %

التغيير 

الربعي %

التغيير 

السنوي %

1.7%-1.7%-9.5%6508.3يؤشر حداول

0.1%-0.1%-12.1%6513.7انبخروكيًاوياث

21.2%21.2%3.3%115.7خاو برَج )$/برييم(

ٌ وحدة حراريت بريطاَيت( 2.6%2.6%10.7%4.3انغاز انطبيعي )$/يهيو

 31.1%31.1%3.6%1580إيثيهيٍ )$/طٍ يخري(

 

 ٝاُساجح٢ أُا٤ُت , حداٍٝ, بِٞٓبسؽ: أُصدز                          

 انجٛبَبد الالزظبدٚخ انكهٛخ انشئٛغٛخ

 

(المتوقع) 2011(متوقع) 20092010

حهي الإجًاني خوقع نهُاحج انً ًو انً 4.2%3.8%0.2%انُ

3.9%5.4%4.2%انخضخى

 2.0%2.0%أساس سعر انفائدة 

 

 ٔانشاجذٙ انًبنٛخ ، يؤعغخ انُمذ انؼشثٙ انغؼٕد٘: انًظذس             

 ثذٕسإداسح ال
 فشٚك ثذٕس انشاجذٙ انًبنٛخ

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

 :انزمشٚش انشٓش٘ نمـبع انجزشٔكًٛبٔٚبد

 اعزًشاس انضخى انزظبػذ٘

.  اسذفاع مثٞش فٜ أعؼاس اىْفؾ اىخاًإىٚىقذ ذؼَقد الاػـشاتاخ اىداسٝح زاىٞا فٜ ىٞثٞا فٜ شٖش ٍاسط ٍَا أدٙ 

فقذ . ذأثٞشاذٔ ػيٚ أعؼاس اىْفؾ  اىرٜ خيفٖاٗاٟثاساىزٛ ػشب اىٞاتاُ   رىل، فقذ ماُ ىيضىضاه اىَذٍشإىٚ ٗتالإػافح

 إىٚ قثو شٖش ٍِ ٕزا اىراسٝخ، ٗٝؼضٙ رىل أعاعا س دٗلا106 دٗلاس ىيثشٍٞو، ٍِ 115 إىٚاسذفغ عؼش خاً تشّد 

 اىْظشج اىَغرقثيٞح لأعؼاس إُ. الاػـشاتاخ اىرٜ لا ذضاه ٍغرَشج فٜ ىٞثٞا اىرٜ أثشخ عيثٞا ػيٚ ٍؼْ٘ٝاخ اىَغرثَشِٝ

 فٜ اىَذٙ اىقشٝة ذظو اٝداتٞح ػيٚ خيفٞح اىـية اىق٘ٛ ٗاعرَشاس اسذفاع الأخشٙالاثٞيِٞ ٗاىَْرداخ اىثرشٗمَٞاٗٝح 

. أعؼاس اىْفؾ اىخاً

 انزـٕساد ػهٗ طؼٛذ الالزظبد انكهٙ/الإخجبس
عديد أعؼاس خاً تشّد اسذفاػا تْغثح  : انُفؾأعؼبسالاػـشاثبد انغٛبعٛخ فٙ نٛجٛب ٔكبسصخ انٛبثبٌ ٚؤصشاٌ ػهٗ 

 ٗقذ ماُ اىضىضاه اىزٛ ٕض .الأخٞش الأعث٘عخلاه اىشٖش اىَْظشً ٗعؾ ٍ٘خح ٍِ اىرقيثاخ، خاطح فٜ % 8.8

 اىْفؾ ػقة أعؼاسفقذ ٕثـد  . ٕ٘ اىَسذد لأعؼاس اىْفؾ فٜ ٍْرظف شٖش ٍاسطأدّإا إىٚاىٞاتاُ ٍِ أقظإا 

تٞذ  . اىَغرثَشِٝ ز٘ه فشص اىَْ٘ الاقرظادٛ اىَغرقثيٞح ىيثلادأٗعاؽاىضىضاه ٍثاششج ٗعؾ زاىح ٍِ اىرشاؤً عادخ 

 ّرٞدح ىرظاػذ اىر٘ذشاخ اىدٞ٘عٞاعٞح فٜ ٍْـقح دٗه اىششق الأٗعؾ ٗشَاه أخشٙ ػاٗدخ الاسذفاع ٍشج الأعؼاس أُ

دساك أُ اىَْرداخ اىٖٞذسٗمشتّ٘ٞح ٍـي٘تح ىرؼ٘ٝغ فقذاُ اىٞاتاُ ىـاقح ذ٘ىٞذ اىنٖشتاء ٍِ إ، ٗخاطح ىٞثٞا، ٗإفشٝقٞا

 ّؼرقذ أُ أعؼاس اىْفؾ ع٘ف ذغرَش فٜ اسذفاػٖا فٜ اىَذٙ اىقشٝة ؿاىَا لا ذضاه ْٕاك إّْا. ٍفاػلاذٖا اىْ٘ٗٝح

 . اىْفـٞح ّرٞدح لاعرَشاس الاػـشاتاخ فٜ ىٞثٞاالإٍذاداخٍخاٗف ٍِ اّقـاع 

ىقذ ٕثـد أعؼاس اىْافثا، اىرٜ ظيد ذغدو اسذفاػا ٍغرَشا خلاه شٖش ٍاسط، ػيٚ ٍذٙ أستؼح  :رزثزة أعؼبس انُبفضب

إىٚ  (أمثش ٍغر٘سد ىيْافثا)أٝاً ٍرراىٞح ػقة صىضاه اىٞاتاُ تؼذ أُ أدٙ ذ٘قف إّراج ٍظاّغ اىثرشٗمَٞاٗٝاخ فٜ اىٞاتاُ 

 ٍيُٞ٘ 1.805أستؼح ٍظاّغ ذنغٞش تـاقح إخَاىٞح ذثيغ )ىقذ أدٙ ذ٘قف أخٖضج اىرنغٞش فٜ اىٞاتاُ . اّخفاع اىـية

غٞش أُ أعؼاس اىْافثا ػادخ ٍشج أخشٙ إىٚ ٍغر٘ٝاذٖا اىرٜ ماّد . إىٚ اّخفاع فٜ أعؼاس اىْافثا (ؿِ فٜ اىغاػح

ػيٚ اثش ذقيض الإٍذاداخ تشنو  (ؿِ/ دٗلاس 980.5ز٘اىٜ )ػيٖٞا قثو صىضاه اىٞاتاُ ٗرىل خلاه اىٍِٞ٘ٞ اىَاػِٞٞ 

  .إّْا ّؼرقذ أُ أعؼاس اىْافثا ع٘ف ذظو ٍرزتزتح فٜ اىَذٙ اىقشٝة ٗٝؼرَذ رىل ػيٚ ٍؼشٗع اىْافثا ٍِ اىٞاتاُ. ٗاػر

 ، ذ٘قغ اىشئٞظ 2011فٜ ٍْرظف ػاً  :انـهت ػهٗ انجزشٔكًٛبٔٚبد عٕف ٚغزًش فٙ الاسرفبع فٙ انًذٖ انمشٚت

ٍسَذ اىَاػٜ، أُ ٝنُ٘ اىَْ٘ فٜ اىـية اىؼاىَٜ ػيٚ اىثرشٗمَٞاٗٝاخ ٕزا اىؼاً، /اىرْفٞزٛ ىششمح عاتل،الأعرار

. ، تقٞادج دٗه قاسج آعٞا ٗاىششق الأٗعؾ، سغَا ػِ اسذفاع أعؼاس اىْفؾ2010ٍ٘اصٝا ىَغر٘ٝاخ 

فٞظو تِ ذشمٜ، ٍغرشاس / طشذ عَ٘ الأٍٞش :ادزٛبؿٛبد انغبص انـجٛؼٙ كبفٛخ نًشبسٚغ انجزشٔكًٛبٔٚبد انًخــخ

ٗصٝش اىثرشٗه ٗاىثشٗج اىَؼذّٞح أُ خَٞغ اىَشاسٝغ اىرٜ ٝدشٛ ذـ٘ٝشٕا زاىٞا ٗمزىل خَٞغ اىَظاّغ اىساىٞح ٝرٌ 

ٗقذ أشاس عَ٘ الأٍٞش أٝؼا إىٚ أُ اىششماخ اىرٜ ع٘ف ٝرٌ ذخظٞض مَٞاخ . ذضٗٝذٕا تاىناٍو تاىغاص اىـثٞؼٜ

.  ترْفٞز خـؾ ذ٘عؼٞح" اىرضاٍاخ"خذٝذج ٍِ اىغاص ىٖا ٕٜ ذيل اىرٜ ىذٖٝا 

فٜ ٍْرظف شٖش ٍاسط، أطذس  :عٕف رؼضص الالزظبد ( ثهٌٕٛ سٚبل500)انذضيخ انًبنٛخ انزذفٛضٚخ انؼخًخ 

 تيُٞ٘ سٝاه فٜ 500اىَيل ػثذ الله تِ ػثذ اىؼضٝض،ٍدَ٘ػح ٍِ الأٗاٍش اىَينٞح ذؼَْد اىَ٘افقح ػيٚ أّفاق ٍثيغ 

ذشمض ٕزٓ اىسضٍح ػيٚ ف٘ائذ اىؼَاُ )ٍداه اىخذٍاخ الاخرَاػٞح ذغرٖذف اىششائر راخ اىذخو اىَْخفغ 

فإُ ع٘ق الأعٌٖ اىغؼ٘دٛ ٗطو إىٚ أػيٚ ٍغر٘ٙ ىٔ فٜ خَغح أعاتٞغ ّرٞدح ، ػيٚ مو زاه. (الاخرَاػٜ ٗالإعناُ

تٞذ أّٔ، سغَا ػِ اىسضً اىَاىٞح اىؼخَح،فإّْا ّؼرقذ، أُ ع٘ق الأعٌٖ اىغؼ٘دٛ . ثقح اىَغرثَشِٝ تالاقرظاد اى٘ؿْٜ

ستَا ٝظو ذسد ذأثٞش اىؼغ٘ؽ اىْاخَح ػِ اعرَشاس زاىح ػذً اىرٞقِ اىساىٞح ػيٚ اىظؼٞذ اىغٞاعٜ فٜ دٗه ٍْـقح 

. اىششق الأٗعؾ ٗإفشٝقٞا

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

 يؤشش انغٕق انغؼٕد٘ ٔيؤشش انجزشٔكًٛبٔٚبد ٔأعؼبس انُفؾ انخبو    1     

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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 ٝاُساجح٢ أُا٤ُت , حداٍٝ,بِٞٓبسؽ:    أُصدز

 

 (100إػبدح اٞعبط إنٗ )أداء أعٓى لـبع انجزشٔكًٛبٔٚبد    2     

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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ٝاُساجح٢ أُا٤ُت , بِٞٓبسؽ:    أُصدز

 

 (%انزغٛٛش انشٓش٘ )أعؼبس انٓٛذسٔكشثَٕبد ٔانجزشٔكًٛبٔٚبد اٞعبعٛخ    3     

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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ٝاُساجح٢ أُا٤ُت , بِٞٓبسؽ:    أُصدز

 

بؼد إٔ ححسًا ك٢ ا ح اٙ أُؼاًط ك٢ 
ػوب ا ض ساباث ك٢  ٜٗا٣ت ٣٘ا٣س 

كود بدأ ٓؤ س حداٍٝ ٝأظؼاز ,  ٓصس
اُ٘لط اُخاّ اُخحسى بشٌَ ٓ٘عن ٓسة 

أ سٟ 

هلصث أظؼاز  اّ بسٗج ٝاُبسٝب٤ِٖ ٝاُ٘اك ا 
ٗخ٤ ت ُِٔخاٝف أُعخٔسة أُخؼِوت 

 باُؼسض
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 3 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 

 انزـٕساد انشئٛغٛخ ػهٗ طؼٛذ انششكبد

 عبثك 
فاُ عاتل ذخـؾ  ،2010 فثشاٝش24ٗفقا ىلأّثاء اىرٜ أٗسدذٖا طسٞفح تضّظ عراّذسد تراسٝخ  :رخـؾ لاعزضًبساد ػخًخ فٙ انُٓذ

ٗذشٞش اىرقاسٝش إىٚ أُ عاتل قذ دخيد فٜ . ىرْفٞز اعرثَاساخ ػخَح فٜ اىْٖذ اىرٜ ذؼرثش إزذٙ ٍسشماخ اىَْ٘ ىيَْرداخ اىثرشٗمَٞاٗٝح

 ٍغ تؼغ اىششماخ اىْٖذٝح اىشئٞغٞح فٜ قـاع اىثرشٗمَٞاٗٝاخ ىيذخ٘ه فٜ ٍششٗػاخ ٍشرشمح لإقاٍح فٜ اى٘قد اىشإٍِسادثاخ 

، فإّٖا ظيد ذغر٘سد ٍْرداذٖا تظفح 1994ٍٗغ أُ عاتل ظيد ذغدو زؼ٘سا فٜ اىْٖذ ٍْز ػاً  .ٍظاّغ ٍ٘اد ذنغٞش ٍٗظافٜ إّراج

ٗذخـؾ عاتل ىرْفٞز ذ٘عؼاذٖا فٜ اىْٖذ ػيٚ خـٚ ػَيٞاذٖا فٜ  .أعاعٞح ٍِ ٍظاّغ فٜ اىََينح اىؼشتٞح اىغؼ٘دٝح ٗأٗسٗتا إىٚ اىْٖذ

 .(ٍششٗع ٍشرشك ٗإقاٍح ٍظْؼٖا اىخاص تٖا)اىْٖذ

فٜ اىٞاتاُ فٜ  (ٗزذج ٍضج طغٞشج)ىقذ أغيقد عاتل ٍظْؼٖا اى٘زٞذ  :إغلاق ٔدذح انًضط انخبطخ ثٓب فٙ انٛبثبٌ َزٛجخ نهضنضال

غٞش أُ ػَيٞاخ اىششمح ٍٗثٞؼاذٖا ىٌ ذرأثش تٖزا الإغلاق ٗفقا . أػقاب اىضىضاه اىزٛ ػشب اىٞاتاُ فٜ ٍغرٖو شٖش ٍاسط اىساىٜ

. ىرظشٝر طسفٜ ٍْغ٘ب ىيششمح

فٜ ذظشٝر طسفٜ طذس ػِ عاتل فٜ ٍغرٖو شٖش ٍاسط  :يششٔع انًـبؽ انظُبػٙ ٚظم إنٗ يشدهخ اٞػًبل انُٓذعٛخ ٔانزظًٛى

قذ تيغ ٍشازو  (ٍغ امغُ٘ ٍ٘تٞو مَٞٞناه)، أػيْد عاتل أُ اىؼَو فٜ ٍششٗػٖا اىَقرشذ اىخاص تاىَـاؽ اىظْاػٜ اىَشرشك 2011

. ٍرقذٍح ٗٗطو ٍشزيح الأػَاه اىْٖذعٞح ٗاىرظاٌٍٞ

ٗقؼد ششمح زذٝذ، ٕٜٗ إزذٙ اىششماخ اىراتؼح اىََي٘مح تاىناٍو ىششمح عاتل ، ػيٚ ذغٖٞلاخ  :انذظٕل ػهٗ رًٕٚم نًظُغ انفٕلار

ٗٝقغ اىَظْغ . ىرَ٘ٝو ٍظْغ ىيف٘لار (اذش اط تٜ عٜ) ٍيُٞ٘ دٗلاس ٍغ تْل ّٕ٘غ مّ٘غ ٗشْغٖا435ٛاقرشاع ؿ٘ٝيح الأخو تَثيغ 

ٗٝر٘قغ أُ ٝثذأ .  ٍيُٞ٘ ؿِ عْ٘ٝا ٍِ قؼثاُ اىرغيٞر0.5اىدذٝذ فٜ ٍذْٝح اىدثٞو ٗع٘ف ْٝرح ٍيُٞ٘ ؿِ عْ٘ٝا ٍِ مشٝاخ اىف٘لار ٗ

(. 2011 ٍاسط 13صاٗٝح تراسٝخ : اىَظذس). 2012الإّراج ٍِ ٍظْغ اىظية اىدذٝذ فٜ اىْظف اىثاّٜ ٍِ 

عجكٛى  
 3.3 تيُٞ٘ سٝاه، ٍِ 3.7ىٞظو إىٚ % 10، قاٍد عثنٌٞ تشفغ سأعَاه أعَٖٖا تْغثح 2011 ٍاسط 16تراسٝخ  :أطذسد أعٓى يُذخ

ّٗرٞدح ىزىل، فقذ قَْا . (2011 ٍاسط 16ذذاٗه تراسٝخ :اىَظذس ).  أع10ٌٖتيُٞ٘ سٝاه ٗرىل تإطذاس عٌٖ ٍْسح ٗازذ ٍقاتو مو 

.  سٝاه29.9 سٝاه، ٍِ 27.2ترؼذٝو عؼشّا اىَغرٖذف ىغٌٖ عثنٌٞ تخفؼٔ إىٚ 

  كٛبٌ انغؼٕدٚخ
ٗقؼد ششمح مٞاُ اىغؼ٘دٝح ػيٚ اذفاقٞح ذغٖٞلاخ ٍشاتسح ٍغ اىثْل  : ثهٌٕٛ سٚبل يغ انجُك انفشَغ2ٙٔلؼذ ارفبلٛخ يشاثذخ ثمًٛخ 

 10ٗٝر٘قغ أُ ٝرٌ ذغذٝذ ٕزا اىقشع، اىَؼَُ٘ ٍِ قثو عاتل، فٜ غؼُ٘ . اىغؼ٘دٛ اىفشّغٜ ىرغـٞح ذناىٞف الإّشاءاخ اىَشذفؼح

فٜ ػَيٞاخ اىَشاتسح، ذقً٘ اىدٖح اىََ٘ىح، ٍثو اىثْل، تششاء اىغيؼح ثٌ : ٍيس٘ظح )(2011 ٍاسط 20ذذاٗه تراسٝخ : اىَظذس).عْ٘اخ

 .(تٞؼٖا ػيٚ اىؼَٞو تغؼش أػيٚ، ذَشٞا ٍغ ذسشٌٝ اىششٝؼح الإعلاٍٞح ىيف٘ائذ اىشت٘ٝح

، أػيْد مٞاُ 2011 ٍاسط 14فٜ ذظشٝر طسفٜ تراسٝخ  :ثذأد انؼًهٛبد انزشغٛهٛخ انزجشٚجٛخ فٙ يظُغ انججٛم نهجٕنٙ كشثَٕبد

ٗذثيغ اىـاقح . اىغؼ٘دٝح أّٖا قذ تذأخ اىؼَيٞاخ اىرشغٞيٞح اىردشٝثٞح فٜ ٍظْؼٖا اىخاص تاىث٘ىٜ مشتّ٘اخ اىنائِ تَذْٝح اىدثٞو اىظْاػٞح

 ٍيُٞ٘ ؿِ عْ٘ٝا ٍِ ٍْرداخ اىث٘ىٜ مشتّ٘اخ اىرٜ ذغرخذً فٜ اىؼذٝذ ٍِ اىظْاػاخ ٍثو طْاػح اىثظشٝاخ 0.26الإّراخٞح ىيَظْغ 

. ٗالإّشاءاخ ٗاىغٞاساخ ٗالاىنرشّٗٞاخ

ُٚغبة 
. ىٞظ ىذٖٝا أخثاس ٍَٖح

ثزشٔساثغ 
ذخـؾ ششمح ترشٗساتغ ىيذػ٘ج ىرقذٌٝ ػشٗع : ثزشٔساثغ عٕف رذػٕ نزمذٚى ػشٔع نزُفٛز انًشدهخ انضبَٛخ، خلال شٓش أٔ شٓشٍٚ

إُ اىَشزيح . ٍْاقظاخ ىرْفٞز الأػَاه اىَشذثـح تاىَشزيح اىثاّٞح ىَدَؼٖا اىخاص تإّراج اىثرشٗمَٞاٗٝاخ، ٗرىل خلاه شٖش أٗ شٖشِٝ

 ٍظْؼا خذٝذا، ىِ ذشٖذ ذ٘عؼا فٜ اىـاقح الإّراخٞح ىيَظفاج ٗىنِ ع٘ف ٝرٌ ذ٘عؼح 17اىثاّٞح ٍِ أػَاه ترشٗساتغ،اىرٜ ع٘ف ذؼٞف 

(. 2011 ٍاسط 9ذشاٝذ أساتٞا تراسٝخ : اىَظذس(.  ٍيُٞ٘ قذً ٍنؼة فٜ اى30ً٘ٞؿاقح ٍظْغ ذنغٞش الإٝثِٞ تَقذاس 
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 4 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 الإخلاء يٍ انًغئٕنٛخ ٔالإفظبح ػٍ يؼهٕيبد إػبفٛخ ٞغشاع أثذبس اٞعٓى 

 إخلاء يٍ انًغئٕنٛخ
، انشٚبع ، انًًهكخ انؼشثٛخ انغؼٕدٚخ نلاعزخذاو انؼبو يٍ ػًلاء ششكخ انشاجذٙ انًبنٛخ ٔلا ٚجٕص إػبدح رٕصٚؼٓب أٔ " انشاجذٙ انًبنٛخ"أػذد ٔصٛمخ انجذش ْزِ يٍ لجم ششكخ انشاجذٙ انًبنٛخ 

إٌ اعزلاو ْزِ انٕصٛمخ ٔالإؿلاع ػهٛٓب ٚؼزجش ثًضبثخ يٕافمخ يٍ . إسعبنٓب أٔ الإفظبح ػُٓب ، كهٛب أٔ جضئٛب ، أٔ ثأ٘ شكم أٔ ؿشٚمخ ، دٌٔ يٕافمخ كزبثٛخ طشٚذخ يٍ ششكخ انشاجذٙ انًبنٛخ إػبدح
.  جبَجكى ػهٗ ػذو إػبدح رٕصٚغ أٔ إػبدح إسعبل أٔ الإفظبح نٝخشٍٚ ػًب رزؼًُّ يٍ يذزٕٚبد ٔآساء ، ٔاعزُزبجبد أٔ يؼهٕيبد لجم َشش رهك انًؼهٕيبد نهؼًٕو يٍ جبَت ششكخ انشاجذٙ انًبنٛخ

ٔششكخ انشاجذٙ انًبنٛخ لا رمذو أٚخ إلشاساد أٔ ػًبَبد .  ٔلذ رى انذظٕل ػهٗ انًؼهٕيبد انٕاسدح فٙ ْزِ انٕصٛمخ يٍ يظبدس ػبيخ يخزهفخ ٚؼزمذ أَٓب يؼهٕيبد يٕصٕلخ نكُُب لا َؼًٍ دلزٓب
ثشأٌ انجٛبَبد ٔانًؼهٕيبد انًمذيخ كًب أَٓب لا رمش ثأٌ انًؼهٕيبد انزٙ رزؼًُٓب ْزِ انٕصٛمخ ْٙ يؼهٕيبد كبيهخ  أٔ خبنٛخ يٍ أ٘ خـأ أٔ غٛش يؼههخ  أٔ أَٓب رظهخ ٞ٘  (طشٚذخ أٔ ػًُٛخ)

كًب أَّ لا انًؼهٕيبد ٔلا أ٘ سأ٘ ٔاسد فٙ ْزِ انٕصٛمخ ٚشكم ػشػب أٔ دػٕح نزمذٚى ػشع نششاء أٔ ثٛغ أ٘ أٔساق يبنٛخ أٔ غٛشْب .  فٕصٛمخ انجذش ْزِ إًَب رمذو يؼهٕيبد ػبيخ فمؾ. غشع يذذد
ٔنٛظ انغشع يٍ ْزِ انٕصٛمخ رمذٚى يشٕسح شخظٛخ فٙ يجبل الاعزضًبس كًب أَٓب لا رأخز فٙ الاػزجبس اْٞذاف .  يٍ انًُزجبد الاعزضًبسٚخ راد انظهخ ثزهك اٞٔساق انًبنٛخ أٔ الاعزضًبساد

 . الاعزضًبسٚخ أٔ انٕػغ انًبنٙ أٔ الادزٛبجبد انًذذدح ٞ٘ شخض يؼٍٛ لذ ٚغزهى ْزِ انٕصٛمخ

ُٚجغٙ نهًغزضًشٍٚ انغؼٙ نهذظٕل ػهٗ انًشٕسح انًبنٛخ أٔ انمبََٕٛخ أٔ انؼشٚجٛخ ثشأٌ يذٖ يلاءيخ الاعزضًبس فٙ أ٘ أٔساق يبنٛخ ، أٔ اعزضًبس آخش أٔ أٚخ اعزشارٛجٛبد اعزضًبس جشد يُبلشزٓب 
كزنك ُٚجغٙ نهًغزضًشٍٚ يلادظخ أٌ انذخم يٍ أٔساق .  أٔ انزٕطٛخ ثٓب فٙ ْزِ انٕصٛمخ ، ُٔٚجغٙ نهًغزضًشٍٚ  رفٓى أٌ انجٛبَبد انًزؼهمخ ثبنزٕلؼبد انًغزمجهٛخ انٕاسد فٙ ْزِ انٕصٛمخ لذ لا رزذمك

كًب أٌ انزمهجبد فٙ أعؼبس . يبنٛخ يٍ ْزا انُٕع أٔ غٛشْب يٍ الاعزضًبساد ، إٌ ٔجذ ، لذ ٚزؼشع نهزمهجبد ٔثأٌ عؼش أٔ لًٛخ رهك اٞٔساق انًبنٛخ ٔالاعزضًبساد ٚكٌٕ ػشػخ نلاسرفبع أٔ الاَخفبع
.  ٔثُبء ػهّٛ ، ًٚكٍ نهًغزضًشٍٚ أٌ ٚذظهٕا ػهٗ ػبئذ ٚكٌٕ ألم يٍ يجهغ سأعًبنٓى انًغزضًش أعبعب.  انظشف لذ ٚكٌٕ نٓب آصبس عهجٛخ ػهٗ لًٛخ أٔ صًٍ ، أٔ انذخم انًزأرٙ يٍ اعزضًبساد يؼُٛخ

يظهذخ يبنٛخ فٙ اٞٔساق انًبنٛخ نهجٓخ أٔ انجٓبد  (ثًب فٙ رنك يذههٙ انجذٕس)ٔٚجٕص أٌ ٚكٌٕ نششكخ انشاجذٙ انًبنٛخ أٔ انًغئٕنٍٛ فٛٓب أٔ ٔادذ أٔ أكضش يٍ انششكبد انفشػٛخ انزبثؼخ نٓب 
انًظذسح نزهك اٞٔساق انًبنٛخ أٔ الاعزضًبساد راد انؼلالخ ، ثًب فٙ رنك انًشاكض ؿٕٚهخ أٔ لظٛشح اٞجم فٙ اٞٔساق انًبنٛخ ، ٔخٛبساد ششاء اٞعٓى أٔ انؼمٕد اٜجهخ أٔ انخٛبساد اٞخشٖ أٔ 

كًب ٚجٕص نششكخ انشاجذٙ انًبنٛخ أٔ انششكبد انزبثؼخ نٓب أٌ رمٕو يٍ ٔلذ ٜخش ثأداء انخذيبد انًظشفٛخ الاعزضًبسٚخ أٔ غٛشْب يٍ انخذيبد  أٔ .  انًشزمبد ، أٔ غٛشْب يٍ اٞدٔاد انًبنٛخ
ٔششكخ انشاجذٙ انًبنٛخ ، ثًب فٙ رنك انششكبد انزبثؼخ .  انغؼٙ نزأيٍٛ انخذيبد انًظشفٛخ الاعزضًبسٚخ أٔ غٛشْب يٍ اٞػًبل يٍ أ٘ ششكخ يٍ انششكبد انًزكٕسح فٙ ْزِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش

نٓب ٔيٕظفٛٓب ، لا ركٌٕ يغئٕنخ ػٍ أ٘ أػشاس يجبششح أٔ غٛش يجبششح أٔ أ٘ خغبسح أٔ أػشاس  أخشٖ لذ رُشأ ، ثظٕسح يجبششح أٔ غٛش يجبششح ، يٍ أ٘ اعزخذاو نهًؼهٕيبد انٕاسدح فٙ ْزِ 
 . انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش

ٔششكخ انشاجذٙ انًبنٛخ لا رزذًم أ٘ يغؤٔنٛخ ػٍ رذذٚش انًؼهٕيبد انٕاسدح فٙ ْزِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك .  رخؼغ ْزِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش ٔأٚخ رٕطٛبد ٔاسدح فٛٓب نهزغٛٛش دٌٔ إشؼبس يغجك
كًب ٚشاػٗ أٌ ْزِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش نٛغذ يٕجٓخ إنٗ أٔ . ٔلا ٚجٕص رغٛٛش أٔ اعزُغبر أٔ إسعبل أٔ رٕصٚغ ْزِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش كهٛب أٔ جضئٛب ثأ٘ شكم أٔ ثأ٘ ٔعٛهخ.  انجذش

يؼذح نهزٕصٚغ أٔ لاعزخذايٓب يٍ لجم أ٘ شخض أٔ كٛبٌ عٕاء كبٌ يٕاؿُب أٔ يمًٛب فٙ أ٘ يكبٌ أٔ دٔنخ أٔ ثهذ أٔ أٚخ ٔلاٚخ لؼبئٛخ أخشٖ ، دٛضًب ٚكٌٕ يضم ْزا انزٕصٚغ أٔ انُشش أٔ رٕافش أٔ 
 .اعزخذاو ْزِ انٕصٛمخ يخبنفب نهمبٌَٕ أٔ ٚزـهت يٍ ششكخ انشاجذٙ انًبنٛخ أٔ أ٘ يٍ فشٔػٓب انمٛبو ثأ٘ رغجٛم أٔ اعزٛفبء أ٘ ششؽ يٍ ششٔؽ انزشخٛض ػًٍ رنك انجهذ أٔ رهك انٕلاٚخ انمؼبئٛخ

 :الإفظبح ػٍ يؼهٕيبد إػبفٛخ

 ششح َظبو انزظُٛف  فٙ ششكخ انشاجذٙ انًبنٛخ   .1

حعخخدّ  سًت اُساجح٢ أُا٤ُت ٗظاّ حص٤٘ق ٌٕٓٞ ٖٓ ثلاد طبواث ػ٠ِ أظاض ا ح اٙ اُصؼٞ ١ أُ ِن أٝ ا ٗخلاض أُحخَٔ ُ ٤ٔغ الأظْٜ ك٢ إطاز حـ ٤خٜا باظخ ٘اء أظْٜ اُشسًاث أُا٤ُت ٝػد  
 : ه٤َِ ٖٓ اُشسًاث الأ سٟ ؿ٤س أُِخصٓت بأحٌاّ اُشس٣ؼت الإظلا٤ٓت 

 .  ٜٞز9-6٪ كٞم اُعؼس اُحا٢ُ ُِعْٜ , ٝٗخٞهغ إٔ ٣صَ ظؼس اُعْٜ ُِٔعخٟٞ أُعخٜدف  لاٍ أكن ش٢٘ٓ بحدٝ  15ظؼسٗا أُعخٜدف ٣ص٣د ػ٠ِ :  Overweight "صٚبدح انًشاكض"

 .   ٜسا9-6٪ كٞم ظؼس اُعْٜ اُحا٢ُ  لاٍ كخسة 15٪  ٕٝ ظؼس اُعْٜ اُحا٢ُ ٝ 5ٗخٞهغ إٔ ٣عخوس ظؼس اُعْٜ ػ٘د ٓعخٟٞ ٣خساٝح ب٤ٖ  :   Neutral "انًذبفظخ ػهٗ انًشاكض"

 .   ٜسا9-6٪  ٕٝ ٓعخٟٞ اُعؼس اُحا٢ُ ُِعْٜ , ٝٗخٞهغ إٔ ٣صَ ظؼس اُعْٜ إ٠ُ أُعخٟٞ أُعخٜدف  لاٍ كخسة ٣5ٌٕٞ ظؼسٗا أُعخٜدف أً س ٖٓ :  Underweight "رخفٛغ انًشاكض"

 : رؼشٚفبد .2

 .ٝبؼبازة أ سٟ , كْٜ ٣خٞهؼٕٞ إٔ ٣صَ ظؼس ظْٜ ٓؼ٤ٖ إ٠ُ أُعخٟٞ أُعخٜدف  لاٍ حِي اُلخسة.   ٜسا9-٣6ٞص٢ ٓحِِٞٗا باػخٔا  أكن ش٢٘ٓ ٣خساٝح بحدٝ  : Time horizon "اٞفك انضيُٙ"

ٝٛرا ٣خْ ك٢ اُؼا ة بئحباع أظا٤ُب ٓوبُٞت ػ٠ِ ٗ ام ٝاظغ ٝٓ٘اظبت ُِعْٜ أٝ اُو اع أُؼ٢٘ , ٓ اٍ ذُي , . ٗحٖ ٗودز اُو٤ٔت اُؼا ُت ٌَُ ظْٜ ٖٓ الأظْٜ اُخ٢ ٗوّٞ بخـ ٤خٜا: Fair value "انمًٛخ انؼبدنخ"

 . SoTP أٝ حح٤َِ ٓ ٔٞع الأجصاء DCFالأظِٞ  اُر١ ٣عخ٘د إ٠ُ حح٤َِ اُخدكواث اُ٘ود٣ت أُخصٞٓت 

ٝهد حٌٕٞ ٛ٘اى أظبا  حبسز بشٌَ ج٤د ػدّ .  هد ٣ٌٕٞ ٛرا اُعؼس ٓ ابوا ُِو٤ٔت اُؼا ُت أُودزة ُِعْٜ أُؼ٢٘ , ٌُٖٝ هد   ٣ٌٕٞ باُضسٝزة ٓٔاثلا ُٜرا اُعؼس:  Target price "انغؼش انًغزٓذف"

ٝك٢ ٓ َ ٛرٙ اُحاُت , ٗوّٞ بخحد٣د ظؼس ٓعخٜدف ٣خخِق ػٖ اُو٤ٔت اُؼا ُت أُودزة ُرُي اُعْٜ , ٝٗشسح الأظبا  .  احخٔاٍ إٔ ٣صَ ظؼس ظْٜ ٖٓ الأظْٜ إ٠ُ اُو٤ٔت اُؼا ُت أُحد ة ضٖٔ أكو٘ا اُص٢٘ٓ
 . اُخ٢  كؼخ٘ا ُِو٤اّ برُي

٣سج٠ ٓلاحظت إٔ ححو٤ن أ١ ظؼس ٓعخٜدف ٣خضغ لأٝضاع اُعٞم بٞجٚ ػاّ ٝا ح اٛاث ا هخصا ٣ت ٝؿ٤سٛا ٖٓ اُؼٞآَ اُخازج٤ت , أٝ إذا ًاٗج الأزباح أٝ الأ اء اُخشـ٢ِ٤ ُِشسًت أُؼ٤٘ت ٣خ اٝش أٝ 
 . ٕٝ ٓعخٟٞ حٞهؼاح٘ا
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