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  US$5.33bn %35.8 US$18.96mn  

  انٕٛيٙ انزضأل دجى يزٕسؾ    انًزضأنخ اٞسٓى    انسٕلٛخ انمًٛخ 

   

 

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

 أػهٗ يٍ انذبنٙ %27.9 28.53 انًسزٓضف انسؼغ
 أػهٗ يٍ انذبنٙ %2.5 22.15 انسؼغ انًزفك ػهّٛ

 23/10/2010 ثزبعٚز 21.60 انسؼغ انذبنٙ

 

     

 ػٚبصح انًغاكؼ  انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ  رشفٛغ انًغاكؼ

 صَادة انًشاكض

 

    

لمحة موجزة 

إْ ٘زٖ اٌٍّحح اٌّٛجضج ػثاسج ػٓ اٌرفغ١ش الأٌٟٚ ِٓ لثً اٌّحًٍ ٌٍٕرائج 
ٚلا ٠رُ فٟ ٘زا اٌرمش٠ش ذغ١١ش . اٌّؼٍٕح أٚ ٌلأثش اٌّرشذة ػٓ حذز سئ١غٟ 
ٚإرا حذثد أٞ ذغ١١شاخ سع١ّح . ذص١ٕفٕا الاعرثّاسٞ ٚذمذ٠شاذٕا ٌلإ٠شاداخ 

 فغٛف ذرُ فٟ ذمش٠ش لاحك ، ٌلإ٠شاداخٌرص١ٕفٕا الاعرثّاسٞ أٚ ذمذ٠شاذٕا 
ستّا ٠ىْٛ ِخرٍفا ػٓ ٚجٙاخ إٌظش الأ١ٌٚح اٌرٟ ٠ؼثش ػٕٙا فٟ ٘زا 

. اٌرمش٠ش

 اٞصاء

 

 اٞعثبح

)SAR( 12/10 12/09آخر المدةE12/11E12/12E

)mn( 5,276  3,620     765    634المبيعاث  

45.7%373.0%20.6%37.9%نمى المبيعاث

EBITDA (mn)221    259     1,646  2,600  

EBITDA 57.9%535.4%17.5%531.7%نمى

    0.97    0.80    0.15   0.44الربح المىزع للسهم 

 21.2%438.8%65.9%-43.5%نمى ربحيت السهم 

 انًانُت وانشاخسٍ, انششكت يؼهىياث :المصدر
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 انًانُت وانشاخسٍ, انششكت يؼهىياث :المصدر

ثذٕسإصاعح ال  
 ِض٘ش خاْ ، ِحًٍ اعرثّاس

Tel  +966 1 211 9248, khanm@alrajhi-capital.com 

 يؼبصٌ

  اَشفبع انًجٛؼبد أطجخ يشكهخ
فبًُُا كُا َُخظش انُخائح زخً حخعر . ػهً انُمُط يٍ حىلؼاحُا ، فمذ خاءث َخائح يؼادٌ نهشبغ انثانث يخُبت نّيال

وعُظم . انصىسة حًايا، فمذ أصبسُا اٌِ لهمٍُ زىل انفشص وانخىلؼاث انًغخمبهُت نًششوػها انخاص بئَخاج انزهب

و فٍ انىلج انشاهٍ .يخفائهٍُ زىل يشاسَغ يؼادٌ اندذَذة ، وَؼٍُ بهًا يششوع انفىعفاث ويششوع اْنًىَُىو

.  سَالا28.5عىف َبمٍ ػهً حمًُُُا نششكت يؼادٌ وهى انخىصُت بضَادة انًشاكض فٍ أعهًها ػُذ عؼش يغخهذف َبهغ 

 .غُش أَُا سبًا َخفط حىلؼاحُا نًششوع انزهب يًا  لذ َؤدٌ إنً خفط عؼشَا انًغخهذف

 ػهً أعاط أَشاداثأػهُج يؼادٌ ػٍ اَخفاض فٍ  : انظْت إَزبط ثسجت اَشفبع الإٚغاصاد سفغ 

 انزهب إَخاجوكاٌ رنك َؼضي لاَخفاض فٍ % 2.6هزا انشبغ يماسَت بُفظ انشبغ يٍ انؼاو انغابك بُغبت 

 انزهب ػٍ انشبغ إَخاجفٍ % 5.5فبًُُا حىلؼُا اَخفاظا بُغبت . بأكثش يًا كاٌ يخىلؼا خلال انشبغ

 أطلاق انزهب أػهً يغخىي نه ػهً إَخاج هى انؼاو انزٌ بهغ فُه 2009 كاٌ ػاو إر ، 2009انثانث 

 ،فمذ خاء هزا الاَخفاض زادا خذا بشكم يفاخئ

  كُا لذ حىلؼُا أٌ حغخفُذ يؼادٌ يٍ الاسحفاع انمىٌ اْخُش فٍ أعؼاس  :عثخ انزشغٛم  الإجًبنٙنغثخ

 86.4 يهُىٌ سَال ، يٍ 84 إنً% 2.8 بُغبت أخًانٍوبذلا يٍ رنك فمذ اَخفط انشبر . انزهب 

 يهُىٌ 2.5ولذ أػهُج يؼادٌ ػٍ خغاسة حشغُهُت بهغج . يهُىٌ سَال فٍ انشبغ انثانث يٍ انؼاو انًاظٍ

 يٍ أخًانٍ  أَعا لهمىٌ زىل الاَخفاض فٍ هايش انشبر أَُا.2008سَال ْول يشة يُز انشبغ انشابغ

 انزهب إَخاج أٌ حكانُف إنً يًا َشُش 2010فٍ انشبغ انثانث % 53 إنً  2009فٍ انشبغ انثانث % 62

 اٌِ حؼاٍَ يٍ اسحفاع انخكانُف وحساولفئيا أٌ انششكت  :ٍَ س َفخشض أزذ أوأَُا. لذ اسحفؼج أَعا

 . أو أَها لذ حكبذث حكانُف يؼُُت حخؼهك بانًشاسَغ اندذَذةهالصاسي خهذها نعبط

  2009 يهُىٌ سَال ْول يشة يُز انشبغ انثاٍَ  0.2عدهج يؼادٌ خغاسة صافُت بهغج   :طبفٙ انغثخ 

ووفما نششكت يؼادٌ ، فمذ اَخفط صافٍ انشبر . حسمُك خغائشإنًػُذيا أدث يصاسَف انضكاة انعخًت 

نهشبغ انثانث َخُدت نهخكانُف أداسَت أظافُت نًششوع انفىعفاث بأظافت إنً ػائذاث دخم انًشابست 

حذفغ يؼادٌ صكاة نُظ ػهً انشبر لبم انضكاة ونكٍ ػهً انُمذ : يهسىظت .انخٍ خاءث ألم يٍ انًخىلغ

 . بهُىٌ سَال فٍ انشبغ انثانث11.9والاعخثًاساث لصُشة اْخم انخٍ بهغج 

 سأط إنً َؼخمذ أٌ َغبت لًُت انششكت أَُا. َماشُا انشئُغٍ زىل حمُُى يؼادٌ لا َضال كًا هى إٌ :نشضو 

نمذ .  لاسحفاع انمًُت انؼادنت نًؼادٌإيكاَُت يشة لا حضال حخعًٍ 1.0 ألم يٍ حبهغانًال انًغخثًش انخٍ 

 زىل انًشاسَغ اندذَذة نٓخباس انًخىاحشةاسحفغ عؼش عهى يؼادٌ خلال انثلاثت أشهش انًُصشيت َخُدت 

 إَُا.  اندذَذ نهفىعفاث فٍ دَغًبشإَخاخها اػخضايها حذشٍُ خط إنً بأظافتواسحفاع أعؼاس انزهب  

 أٌ حىخه يؼادٌ نلاعخثًاس فٍ يششوػٍُ خذَذٍَ عىف َغُطشاٌ ػهً أدائها انًانٍ بذءا يٍ َؼخمذ

أيا بانُغبت نهزهب ، فئَُا َشي أٌ انششكت َهضيها حىفُش يغخىَاث  خُذة يٍ . كاٌ حىخها صسُسا 2011

أفصاذ  زىل ازخُاطُاحها يٍ انزهب وهزا يٍ شأَه يغاػذة انًغخثًشٍَ ػهً فهى يششوػها انخاص 

 .بانزهب بشكم أفعم

 

 

ألم  لى يزٕافمخ نا أع عاج حوق ة ب قارن اح م  الأرب

 :اٞصغ انًزٕلغ   

ضث ف خ ِشذفؼح  لا ذغ١١ش  ان     ذٛلؼاخ الأستاح

ضج ف خ ير ان غ عج لا ج ف     ذٛلؼاخ ذٛص٠ؼاخ الأستاح ارح

ير خفط اٌرص١ٕف غ  اٌرٛص١ح    سفغ اٌرص١ٕف لا ج

أظؼف  يؤكضح  84    إٌظشج ٌٍّذٜ اٌثؼ١ذ  ألٜٛ
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 2 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 انزمٛٛى  يؼهٕيبد انسٓى  يهشض انشغكخ

 (ششوح اٌرؼذ٠ٓ اٌؼشت١ح اٌغؼٛد٠ح)ذُ ذأع١ظ ششوح ِؼادْ
 تٛاعطح حىِٛح اٌٍّّىح اٌؼشت١ح اٌغؼٛد٠ح 1997فٟ ػاَ 

ٌرغ١ًٙ ذ١ّٕح اٌّؼادْ غ١ش اٌثرش١ٌٚح فٟ اٌٍّّىح ٌٚر٠ٕٛغ  
إٌشاطاخ الالرصاد٠ح ٚذم١ًٍ اػرّاد الالرصاد ػٍٝ 

٠ٍّٚه صٕذٚق الاعرثّاساخ .اٌمطاػاخ غ١ش إٌفط١ح 
 ذُ 2008ٚفٟ ١ٌٛ٠ٛ . ِٓ أعُٙ ِؼادْ% 50اٌؼاِح 

ٚذرشوض .ذغج١ً اٌششوح فٟ عٛق الأعُٙ اٌغؼٛدٞ 
ٔشاطاخ ِؼادْ أعاعا فٟ اعرىشاف اٌز٘ة وّا ذخطط 

 2011ٌٍذخٛي فٟ أػّاي اٌفٛعفاخ ٚالأ١ٌَّٕٛ فٟ ػاِٟ 
   . ػٍٝ اٌرٛا2013ٌٟٚ

 
 19.98bn / 5.33bn  ($SAR/US) اٌم١ّح اٌغٛل١ح

 23.45 - 15.85  أعثٛع52ٔطاق اٌغؼش ي 
 18.96mn  ($US) ا١ٌِٟٛ اٌرذاٚي حجُ ِرٛعط

 925.0mn  الأعُٙ اٌّرذاٌٚح
 35.8% (ِمذسج) الأعُٙ اٌحشج

 
  شٙش12   أشٙش3  شٙش  :الأداء

 11.3%  22%  2.1-%  اٌّطٍك
 14.8%  18.8%  0.2%  ِماسٔح تاٌّؤشش

 
 :اٌّلان اٌشئ١غ١١ٓ

 50% صٕذٚق الاعرثّاساخ اٌؼاِح
 7.7% اٌّؤعغح اٌؼاِح ٌٍرأ١ِٕاخ الاجرّاػ١ح

برج :المصدر لىم يت,ب مال راجحي ال  ال

 
12/10E12/11E12/12E 12/09آخر المدة 

)SARmn( 5,276  3,620    765   634المبيعاث  

EBITDA (SARmn)221   259    1,646  2,600  

)SARmn( 1,368  1,129    133   399صافي الربح  

)SAR(  0.97    0.80   0.15  0.44الربح المىزع للسهم   

)SAR( الربح المىزع للسهم-    -     -      -     

21.2%438.8%65.9%-43.5%نمى ربحيت السهم 

EBITDA/11.9    16.2   92.4  88.0قيمت الشركت   

P/E (x)49.5  145.2  26.9    22.2   

P/B (x)1.2    1.2     1.1      1.1     

 0.0%0.0%0.0%0.0%نسبت العائذ
 انًانُت وانشاخسٍ, انششكت يؼهىياث :المصدر

     

 

  2010يهشض انغثغ انضبنش :    يؼبص1ٌ      
 الحغيير %

 من ربع الى

ربع

 الحغيير من %

سنة الى سنة

جوقعات الراجحي 

المالية للربع 

الثالث

الربع الثالث 

2010

الربع الثاني 

2010

الربع الثالث 

2009

28.7% -2.6% 205 159 197 164 الإيراداث

42.8% -16.8% 120 84 110 101 الربح الإجمالي

na na 42 3- 39 8 ربح العملياث

na na 44 -0.2 31 49 صافي الربح

19.5% 19.5% 49- 59- 50- 55- مصاريف المبيعاث والمصاريف العمىميت والإداريت

1.5% 1.5% 37- 34- 34- 18- السكاة

58% 53% 56% 62% هامش الربح الإجمالي

20% -2% 20% 5% هامش ربح العمليات

21% 0% 16% 30% هامش صافي الربح

12.6 14.2 12.1 8.8 القروض الإجماليت

11.7 11.9 12.0 14.5  النقذ
 ِؼٍِٛاخ اٌششوح    اٌّصذس     
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 3 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 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

ذغرخذَ ششوح اٌشاجحٟ اٌّا١ٌح ٔظاَ ذص١ٕف ِىْٛ ِٓ ثلاز طثماخ ػٍٝ أعاط الاذجاٖ اٌصؼٛدٞ اٌّطٍك أٚ الأخفاض اٌّحرًّ ٌج١ّغ الأعُٙ فٟ إطاس ذغط١رٙا تاعرثٕاء أعُٙ اٌششواخ اٌّا١ٌح ٚػذد 
   ل١ًٍ ِٓ اٌششواخ الأخشٜ غ١ش اٌٍّرضِح تأحىاَ اٌشش٠ؼح الإعلا١ِح 

 . شٙٛس9-6٪ فٛق اٌغؼش اٌحاٌٟ ٌٍغُٙ ، ٚٔرٛلغ أْ ٠صً عؼش اٌغُٙ ٌٍّغرٜٛ اٌّغرٙذف خلاي أفك صِٕٟ تحذٚد 15عؼشٔا اٌّغرٙذف ٠ض٠ذ ػٍٝ    Overweight "ػٚبصح انًغاكؼ"

 .  شٙشا9-6٪ فٛق عؼش اٌغُٙ اٌحاٌٟ خلاي فرشج 15٪ دْٚ عؼش اٌغُٙ اٌحاٌٟ ٚ 5ٔرٛلغ أْ ٠غرمش عؼش اٌغُٙ ػٕذ ِغرٜٛ ٠رشاٚح ت١ٓ      Neutral "انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ"

 .  شٙشا9-6٪ دْٚ ِغرٜٛ اٌغؼش اٌحاٌٟ ٌٍغُٙ ، ٚٔرٛلغ أْ ٠صً عؼش اٌغُٙ إٌٝ اٌّغرٜٛ اٌّغرٙذف خلاي فرشج ٠5ىْٛ عؼشٔا اٌّغرٙذف أوثش ِٓ    Underweight "رشفٛغ انًغاكؼ"

 : رؼغٚفبد .2

 .ٚتؼثاسج أخشٜ ، فُٙ ٠رٛلؼْٛ أْ ٠صً عؼش عُٙ ِؼ١ٓ إٌٝ اٌّغرٜٛ اٌّغرٙذف خلاي ذٍه اٌفرشج.  شٙشا9-٠6ٛصٟ ِحٍٍٛٔا تاػرّاد أفك صِٕٟ ٠رشاٚح تحذٚد   Time horizon "اٞفك انؼيُٙ"

ٚ٘زا ٠رُ فٟ اٌؼادج تئذثاع أعا١ٌة ِمثٌٛح ػٍٝ ٔطاق ٚاعغ ِٕٚاعثح ٌٍغُٙ أٚ اٌمطاع اٌّؼٕٟ ، ِثاي رٌه ، . ٔحٓ ٔمذس اٌم١ّح اٌؼادٌح ٌىً عُٙ ِٓ الأعُٙ اٌرٟ ٔمَٛ ترغط١رٙا  Fair value "انمًٛخ انؼبصنخ"
 . SoTP أٚ ذح١ًٍ ِجّٛع الأجضاء DCFالأعٍٛب اٌزٞ ٠غرٕذ إٌٝ ذح١ًٍ اٌرذفماخ إٌمذ٠ح اٌّخصِٛح 

ٚلذ ذىْٛ ٕ٘ان أعثاب ذثشس تشىً ج١ذ ػذَ .  لذ ٠ىْٛ ٘زا اٌغؼش ِطاتما ٌٍم١ّح اٌؼادٌح اٌّمذسج ٌٍغُٙ اٌّؼٕٟ ، ٌٚىٓ لذ لا ٠ىْٛ تاٌعشٚسج ِّاثلا ٌٙزا اٌغؼش   Target price "انسؼغ انًسزٓضف"
ٚفٟ ِثً ٘زٖ اٌحاٌح ، ٔمَٛ ترحذ٠ذ عؼش ِغرٙذف ٠خرٍف ػٓ اٌم١ّح اٌؼادٌح اٌّمذسج ٌزٌه اٌغُٙ ، ٚٔششح الأعثاب .  احرّاي أْ ٠صً عؼش عُٙ ِٓ الأعُٙ إٌٝ اٌم١ّح اٌؼادٌح اٌّحذدج ظّٓ أفمٕا اٌضِٕٟ

 . اٌرٟ دفؼرٕا ٌٍم١اَ تزٌه

٠شجٝ ِلاحظح أْ ذحم١ك أٞ عؼش ِغرٙذف ٠خعغ لأٚظاع اٌغٛق تٛجٗ ػاَ ٚالاذجا٘اخ الالرصاد٠ح ٚغ١ش٘ا ِٓ اٌؼٛاًِ اٌخاسج١ح ، أٚ إرا وأد الأستاح أٚ الأداء اٌرشغ١ٍٟ ٌٍششوح اٌّؼ١ٕح ٠رجاٚص أٚ 
 .دْٚ ِغرٜٛ ذٛلؼاذٕا
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