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  US$7.20bn %45 US$74.90mn  

  انٕٛيٙ انزضأل دجى يزٕسؾ    انًزضأنخ اٞسٓى    انسٕلٛخ انمًٛخ 

   

 

   
 1 كعلا ساجغ ٝث٤وح الإخلاء ٖٓ أُسؤ٤ُٝح ك٢ ٜٗا٣ح اُروش٣ش إخلاء ٖٓ أُسؤ٤ُٝح

 أػهٗ يٍ انذبنٙ %13.89- 15.50 انًسزٓضف انسؼغ
 أػهٗ يٍ انذبنٙ %1.9- 17.65 انسؼغ انًزفك ػهّٛ

 12/4/2011 ثزبعٚز 18.00 انسؼغ انذبنٙ

 

     

 ػٚبصح انًغاكؼ  انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ  رشفٛغ انًغاكؼ

 حخفُض 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

 اٞصاء

 

 اٞعثبح

SAR - ً12/11 12/10الفترة المنتهٍة فE12/12E12/13E

mn - 13,441  11,776       -      -المبيعات  

14.1%نمو المبيعات

EBITDA - mn(14)      (18)       5,256     5,914     

EBITDA 12.5%24.7%15.4%-نمو

       1.95       1.49     -0.01    -0.01الربح الموزع للسهم 

 31.5%21.5%13.6%-نمو ربحية السهم 

 انًانُت وانشاخحٍ, انششكت يؼهىياث :المصدر

 انزمٛٛى

نى َمى ثزمضٚى انزمًٛٛبد انزبعٚشٛخ ٔطنك لاػزمبصَب ثأٌ انشغكخ نٍ : يلادظخ
 .2012ركٌٕ نٓب أعثبح دزٗ 

 ثذٕسإصاعح ال
  ,فغٚك ثذٕس انغاجذٙ انًبنٛخ

Tel 966 1 211 9434, research@alrajhi-capital.com 

شغكخ كٛبٌ انسؼٕصٚخ نهجزغٔكًٛبٔٚبد 
 يشظض انؼكبح ٚؤصغ ػهٗ طبفٙ اٞعثبح

 إٌ يظاَغ انششكت لا حضال فٍ يشحهت يا.نقذ خاءث انُخائح الأونُت نهشبغ الأول نششكت كُاٌ انغؼىدَت أقم يٍ حىقؼاحُا

 سغًا ػٍ أٌ انششكت حخىقغ بذء 2012قبم انخشغُم ولا َخىقغ دخىنها فٍ يشحهت الإَخاج انخداسٌ انكايم قبم ػاو 

وقذ أبقُُا ػهً حظُُفُا نغهى انششكت كًا هى وانزٌ َخضًٍ خفض  . 2011الإَخاج انخداسٌ فٍ انُظف انثاٍَ 

. انًشاكض فٍ أعهى انششكت َظشا نخكشاس حالاث حداوص انخكهفت وحأخُش انًىاػُذ انًحذدة نبذء انخشغُم

 -لا حضال وحذاث ششكت كُاٌ فٍ يشحهت يا قبم انخشغُم وَخىقغ أٌ حبذأ يشحهت انخشغُم  :الإٚغاصاد طفغ

 يقاسَت بخىقؼاث انششكت ببذء الإَخاج انخداسٌ فٍ انُظف انثاٍَ 2012انخداسٌ فٍ انشبغ الأول 

وعىف َؼُذ قشاءحُا نلافخشاضاث انخاطت بالإَشاداث بُاء ػهً أٌ يغخدذاث أخشي حظهش فٍ . 2011

. حقشَش انُخائح انخفظُهُت نهششكت نهشبغ الأول

 -يهُىٌ سَال فٍ انشبغ الأول 8.3أػهُج كُاٌ انغؼىدَت ػٍ خغاسة طافُت بهغج :انشسبعح انظبفٛخ 

وػهً أعاط انشبغ يقاسَت بانشبغ . يهُىٌ سَال4.1وهٍ بلا شك أػهً كثُشا يٍ حقذَشاحُا انخٍ بهغج 

بًُُا اسحفؼج هزِ انخغاسة ػهً أعاط % 109انغابق عدهج انخغاسة انظافُت قفضة كبُشة بُغبت بهغج 

. , وَؼضي رنك أعاعا لاسحفاع يخظض انضكاة%121انشبغ يقاسَت بُفظ انشبغ يٍ انؼاو انغابق بُغبت 

% 2116 يهُىٌ سَال, باسحفاع بُغبت 4.1 حىانٍ 2011فقذ بهغج انضكاة انخٍ حى دفؼها ػٍ انشبغ الأول 

. ػٍ انشبغ انغابق

 - قبم بذء الإَخاج,اعخًشث كُاٌ انغؼىدَت فٍ ػًهُاحها  أثُاء يشحهت يا :انؼًهٛبد انزجغٚجٛخ يسزًغح

 بذأث انششكت فٍ ػًهُاحها انخشغُهُت انخدشَبُت فٍ 2011ففٍ ياسط . انخشغُهُت انخدشَبُت نًظاَؼها

يظُؼها انخاص بانبىنٍ كشبىَاث بًذَُت اندبُم انظُاػُت بالإضافت إنً بذء الإَخاج انخدشَبٍ فٍ 

 ثى يظُغ خلاَكىل 2010 ويظُغ الاونُفُُاث فٍ أواخش َىنُى 2010يظُغ انفُُىنُك فٍ دَغًبش 

. 2010الاثُهٍُ ويظُغ انبىنٍ بشوبهٍُ فٍ أغغطظ 

 خلال سبغ انؼاو انًُظشو, وقؼج كُاٌ انغؼىدَت ػهً احفاقُت  :يزـهجبد رًٕٚم ثسجت اعرفبع انزكهفخ

 بهُىٌ سَال يغ انبُك انغؼىدٌ انفشَغٍ ورنك نخغطُت حكانُف الإَشاءاث 2حغهُلاث يشابحت بقًُت حبهغ 

 بهُىٌ سَال يٍ انبُك الأههٍ انخداسٌ 4.5وَشُش هُا إنً أٌ انششكت قذ حظهج ػهً يبهغ . انًخظاػذة

وحشُش انخقذَشاث إنً أٌ . لأعباب يًاثهت حخؼهق بخداوص انخكهفت نهغقف انًؼخًذ نها2010فٍ أغغطظ 

 . بهُىٌ سَال27.3 عُبهغ 2011يغخىي انذٍَ كًا فٍ انشبغ الأول 

 غُش أٌ انششكت قذ . 2011َخىقغ أٌ حبذأ كُاٌ انغؼىدَت ػًهُاحها انخشغُهُت فٍ انُظف انثاٍَ  :انًهشض

ػاَج يٍ حأخُش بذء الإَخاج ػذة يشاث كًا ػاَج يٍ الاسحفاع انكبُش فٍ انًظشوفاث انشأعًانُت 

وَخُدت نزنك, فإَُا لا َضال ػهً سأَُا بأٌ الاعخثًاس فٍ انششكت َُطىٌ .نهًششوع خلال انؼاو انًُظشو 

ػهً يخاطش وقذ أبقُُا ػهً حظُُفُا نغهى انششكت كًا هى وانًخضًٍ انخىطُت بخفض انًشاكض فٍ عهى 

 .انششكت

 

ق ألم تواف لى م  اٞعثبح يمبعَخ ثزٕلؼبرُب أع

 :اٞصغ انًزٕلغ   

   الأستاح ذٞهؼاخ اسذلؼد لا ذـ٤ش اَشفؼذ

 ذٞهؼاخ ذٞص٣ؼاخ الأستاح اسذلؼد لا رغٛغ اٗخلعد

 ٝجٜح ٗظش اُرح٤َِ الأساس٢ سكغ اُرص٤٘ق لا رغٛغ خلط اُرص٤٘ق

 ذص٤٘ق الاسرثٔاس أهٟٞ يؤكضح خلط
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 2 كعلا ساجغ ٝث٤وح الإخلاء ٖٓ أُسؤ٤ُٝح ك٢ ٜٗا٣ح اُروش٣ش إخلاء ٖٓ أُسؤ٤ُٝح

 انزمٛٛى  يؼهٕيبد انسٓى  يهشض انشغكخ

إٕ ٓص٘غ ششًح ٤ًإ اُسؼٞد٣ح، اُز١ ٣جش١ ذش٤٤ذٙ 

حا٤ُا ك٢ ٓذ٣٘ح اُجث٤َ اُص٘اػ٤ح، س٤ٌٕٞ ٝاحذا ٖٓ أًثش 

ٝذِٔي ساتي حصح  .ٓصاٗغ اُثرش٤ًٝٔا٣ٝاخ ك٢ اُؼاُْ

ك٢ ششًح ٤ًإ ٝاُحصح أُرثو٤ح ٓجضأج ت٤ٖ % 35ذثِؾ 

تؼذ  (%45)ٝجٜٔٞس أُسا٤ٖٔٛ  (%20) ششًح ا٤ٌُإ

ػ٤ِٔح الاًرراب اُؼاّ الأ٢ُٝ ك٢ أسْٜ اُششًح ك٢ 

ؿ٤ش إٔ ٤ًإ اُسؼٞد٣ح هذ ٝاجٜد ذأخ٤شاخ ك٢ . 2008

كوذ ذأخش اٗطلام أُششٝع ػٖ ٓٞػذٙ . تذء ػ٤ِٔاذٜا

 ٝٛٞ ٣ٞاجٚ حا٤ُا 2010الأ٢ُٝ أُحذد ُٚ اُس٘ح أُا٤ُح 

  2012ذأخ٤شا ٓحرٔلا حر٠ اُشتغ اُثا٢ٗ ٖٓ اُؼاّ أُا٢ُ 

 .ٓٔا س٤ؤخش ذذكن الإ٣شاداخ أُشذثطح تاُششًح 

 
 27.00bn / 7.20bn  ($SAR/US) اُو٤ٔح اُسٞه٤ح

 22.75 - 14.55  أسثٞع52ٓرٞسط اُحجْ ا٢ٓٞ٤ُ ك٢ 
 74.90mn  ($US) ا٢ٓٞ٤ُ اُرذاٍٝ حجْ ٓرٞسط

 1,500mn  الأسْٜ أُرذاُٝح
 45% (ٓوذسج) الأسْٜ اُحشج

 
  شٜش12   أشٜش3  شٜش  :الأداء

 6.7-%  10.2-%  0.8%  أُطِن
 2.4-%  8.3-%  3.9-%  ٓواسٗح تأُؤشش

 
 :أُلاى اُشئ٤س٤٤ٖ

 35%  ساتي
 20%  ٤ًإ

برج :المصدر لوم ية,ب مال راجحي ال  ال

 
فترة المنتهٍة فً  12/11E12/12E12/13E 12/10ال

SARmn - 13,441   11,776       -      -المبيعات   

EBITDA - SARmn(14)      (18)       5,256     5,914     

Net Profit - SARmn(15)      (18)       2,229     2,932     

SAR -  1.95       1.49     -0.01     -0.01الربح الموزع للسهم       

SAR - الربح الموزع للسهم-      -       -         -         

21.5na%31.5%13.6%-نمو ربحية السهم 

EBITDA/قيمة الشركةnana9.0         7.3         

P/E (x)nana12.1       9.2         

P/B (x)1.7       1.7       1.5         1.3         

 0.0%0.0%0.0%0.0%نسبة العائد
 انًانُت وانشاخحٍ, انششكت يؼهىياث :المصدر

     

 
 

 2011 اٞٔل انغثغ َزبئج يهشض: كٛبٌ   1     

التغٍٍر الربعً%التغٍٍر السنويQ1 2010Q4 2010Q1 2011%(ملٍون رٌال)

توقعات الراجحً 

المالٍة

                   (4)11.6%-5.7%-                          (3)                         (4)                                (4)الربح التشغيلي

                    (4)109.4%121.1%                          (8)                         (4)                                (4)صافي الربح
 أُا٤ُح ٝاُشاجح٢، اُششًح ٓؼِٞٓاخ  أُصذس   
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 3 كعلا ساجغ ٝث٤وح الإخلاء ٖٓ أُسؤ٤ُٝح ك٢ ٜٗا٣ح اُروش٣ش إخلاء ٖٓ أُسؤ٤ُٝح

 

 الإسلاء يٍ انًسئٕنٛخ ٔالإفظبح ػٍ يؼهٕيبد إػبفٛخ ٞغغاع أثذبس اٞسٓى 

 إسلاء يٍ انًسئٕنٛخ
، انغٚبع ، انًًهكخ انؼغثٛخ انسؼٕصٚخ نلاسزشضاو انؼبو يٍ ػًلاء شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ ٔلا ٚجٕػ إػبصح رٕػٚؼٓب أٔ " انغاجذٙ انًبنٛخ"أػضد ٔصٛمخ انجذش ْظِ يٍ لجم شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ 

إٌ اسزلاو ْظِ انٕصٛمخ ٔالإؿلاع ػهٛٓب ٚؼزجغ ثًضبثخ يٕافمخ يٍ . إعسبنٓب أٔ الإفظبح ػُٓب ، كهٛب أٔ جؼئٛب ، أٔ ثأ٘ شكم أٔ ؿغٚمخ ، صٌٔ يٕافمخ كزبثٛخ طغٚذخ يٍ شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ إػبصح
.  جبَجكى ػهٗ ػضو إػبصح رٕػٚغ أٔ إػبصح إعسبل أٔ الإفظبح نٝسغٍٚ ػًب رزؼًُّ يٍ يذزٕٚبد ٔآعاء ، ٔاسزُزبجبد أٔ يؼهٕيبد لجم َشغ رهك انًؼهٕيبد نهؼًٕو يٍ جبَت شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ

ٔشغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ لا رمضو أٚخ إلغاعاد أٔ ػًبَبد .  ٔلض رى انذظٕل ػهٗ انًؼهٕيبد انٕاعصح فٙ ْظِ انٕصٛمخ يٍ يظبصع ػبيخ يشزهفخ ٚؼزمض أَٓب يؼهٕيبد يٕصٕلخ نكُُب لا َؼًٍ صلزٓب
ثشأٌ انجٛبَبد ٔانًؼهٕيبد انًمضيخ كًب أَٓب لا رمغ ثأٌ انًؼهٕيبد انزٙ رزؼًُٓب ْظِ انٕصٛمخ ْٙ يؼهٕيبد كبيهخ  أٔ سبنٛخ يٍ أ٘ سـأ أٔ غٛغ يؼههخ  أٔ أَٓب رظهخ ٞ٘  (طغٚذخ أٔ ػًُٛخ)

كًب أَّ لا انًؼهٕيبد ٔلا أ٘ عأ٘ ٔاعص فٙ ْظِ انٕصٛمخ ٚشكم ػغػب أٔ صػٕح نزمضٚى ػغع نشغاء أٔ ثٛغ أ٘ أٔعاق يبنٛخ أٔ غٛغْب .  فٕصٛمخ انجذش ْظِ إًَب رمضو يؼهٕيبد ػبيخ فمؾ. غغع يذضص
ٔنٛس انغغع يٍ ْظِ انٕصٛمخ رمضٚى يشٕعح ششظٛخ فٙ يجبل الاسزضًبع كًب أَٓب لا رأسظ فٙ الاػزجبع اْٞضاف .  يٍ انًُزجبد الاسزضًبعٚخ طاد انظهخ ثزهك اٞٔعاق انًبنٛخ أٔ الاسزضًبعاد

 . الاسزضًبعٚخ أٔ انٕػغ انًبنٙ أٔ الادزٛبجبد انًذضصح ٞ٘ ششض يؼٍٛ لض ٚسزهى ْظِ انٕصٛمخ

ُٚجغٙ نهًسزضًغٍٚ انسؼٙ نهذظٕل ػهٗ انًشٕعح انًبنٛخ أٔ انمبََٕٛخ أٔ انؼغٚجٛخ ثشأٌ يضٖ يلاءيخ الاسزضًبع فٙ أ٘ أٔعاق يبنٛخ ، أٔ اسزضًبع آسغ أٔ أٚخ اسزغارٛجٛبد اسزضًبع جغد يُبلشزٓب 
كظنك ُٚجغٙ نهًسزضًغٍٚ يلادظخ أٌ انضسم يٍ أٔعاق .  أٔ انزٕطٛخ ثٓب فٙ ْظِ انٕصٛمخ ، ُٔٚجغٙ نهًسزضًغٍٚ  رفٓى أٌ انجٛبَبد انًزؼهمخ ثبنزٕلؼبد انًسزمجهٛخ انٕاعص فٙ ْظِ انٕصٛمخ لض لا رزذمك

كًب أٌ انزمهجبد فٙ أسؼبع . يبنٛخ يٍ ْظا انُٕع أٔ غٛغْب يٍ الاسزضًبعاد ، إٌ ٔجض ، لض ٚزؼغع نهزمهجبد ٔثأٌ سؼغ أٔ لًٛخ رهك اٞٔعاق انًبنٛخ ٔالاسزضًبعاد ٚكٌٕ ػغػخ نلاعرفبع أٔ الاَشفبع
.  ٔثُبء ػهّٛ ، ًٚكٍ نهًسزضًغٍٚ أٌ ٚذظهٕا ػهٗ ػبئض ٚكٌٕ ألم يٍ يجهغ عأسًبنٓى انًسزضًغ أسبسب.  انظغف لض ٚكٌٕ نٓب آصبع سهجٛخ ػهٗ لًٛخ أٔ صًٍ ، أٔ انضسم انًزأرٙ يٍ اسزضًبعاد يؼُٛخ

يظهذخ يبنٛخ فٙ اٞٔعاق انًبنٛخ نهجٓخ أٔ انجٓبد  (ثًب فٙ طنك يذههٙ انجذٕس)ٔٚجٕػ أٌ ٚكٌٕ نشغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ أٔ انًسئٕنٍٛ فٛٓب أٔ ٔادض أٔ أكضغ يٍ انشغكبد انفغػٛخ انزبثؼخ نٓب 
انًظضعح نزهك اٞٔعاق انًبنٛخ أٔ الاسزضًبعاد طاد انؼلالخ ، ثًب فٙ طنك انًغاكؼ ؿٕٚهخ أٔ لظٛغح اٞجم فٙ اٞٔعاق انًبنٛخ ، ٔسٛبعاد شغاء اٞسٓى أٔ انؼمٕص اٜجهخ أٔ انشٛبعاد اٞسغٖ أٔ 

كًب ٚجٕػ نشغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ أٔ انشغكبد انزبثؼخ نٓب أٌ رمٕو يٍ ٔلذ ٜسغ ثأصاء انشضيبد انًظغفٛخ الاسزضًبعٚخ أٔ غٛغْب يٍ انشضيبد  أٔ .  انًشزمبد ، أٔ غٛغْب يٍ اٞصٔاد انًبنٛخ
ٔشغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ ، ثًب فٙ طنك انشغكبد انزبثؼخ .  انسؼٙ نزأيٍٛ انشضيبد انًظغفٛخ الاسزضًبعٚخ أٔ غٛغْب يٍ اٞػًبل يٍ أ٘ شغكخ يٍ انشغكبد انًظكٕعح فٙ ْظِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش

نٓب ٔيٕظفٛٓب ، لا ركٌٕ يسئٕنخ ػٍ أ٘ أػغاع يجبشغح أٔ غٛغ يجبشغح أٔ أ٘ سسبعح أٔ أػغاع  أسغٖ لض رُشأ ، ثظٕعح يجبشغح أٔ غٛغ يجبشغح ، يٍ أ٘ اسزشضاو نهًؼهٕيبد انٕاعصح فٙ ْظِ 
 . انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش

ٔشغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ لا رزذًم أ٘ يسؤٔنٛخ ػٍ رذضٚش انًؼهٕيبد انٕاعصح فٙ ْظِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك .  رشؼغ ْظِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش ٔأٚخ رٕطٛبد ٔاعصح فٛٓب نهزغٛٛغ صٌٔ إشؼبع يسجك
كًب ٚغاػٗ أٌ ْظِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش نٛسذ يٕجٓخ إنٗ أٔ . ٔلا ٚجٕػ رغٛٛغ أٔ اسزُسبر أٔ إعسبل أٔ رٕػٚغ ْظِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش كهٛب أٔ جؼئٛب ثأ٘ شكم أٔ ثأ٘ ٔسٛهخ.  انجذش

يؼضح نهزٕػٚغ أٔ لاسزشضايٓب يٍ لجم أ٘ ششض أٔ كٛبٌ سٕاء كبٌ يٕاؿُب أٔ يمًٛب فٙ أ٘ يكبٌ أٔ صٔنخ أٔ ثهض أٔ أٚخ ٔلاٚخ لؼبئٛخ أسغٖ ، دٛضًب ٚكٌٕ يضم ْظا انزٕػٚغ أٔ انُشغ أٔ رٕافغ أٔ 
 .اسزشضاو ْظِ انٕصٛمخ يشبنفب نهمبٌَٕ أٔ ٚزـهت يٍ شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ أٔ أ٘ يٍ فغٔػٓب انمٛبو ثأ٘ رسجٛم أٔ اسزٛفبء أ٘ شغؽ يٍ شغٔؽ انزغسٛض ػًٍ طنك انجهض أٔ رهك انٕلاٚخ انمؼبئٛخ

 :الإفظبح ػٍ يؼهٕيبد إػبفٛخ

 شغح َظبو انزظُٛف  فٙ شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ   .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 "ػٚبصح انًغاكؼ"

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

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

 : رؼغٚفبد .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 "اٞفك انؼيُٙ"

ٝٛ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 "انمًٛخ انؼبصنخ"
 . 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 "انسؼغ انًسزٓضف"
ٝ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
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