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  US$2.576bn %48.1 US$32.33mn  

  انٕٛيٙ انزضأل دجى يزٕسػ    انًزضأنخ اٞسٓى    انسٕلٛخ انمًٛخ 

   

 

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

 أػهٗ يٍ انذبنٙ %15.94 8.00 انًسزٓضف انسؼغ
 أػهٗ يٍ انذبنٙ %21.7 8.40 انسؼغ انًزفك ػهّٛ

 20/4/2011 ثزبعٚز 6.90 انسؼغ انذبنٙ

 

     

 ػٚبصح انًغاكؼ  انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ  رشفٛط انًغاكؼ

 ذخلٛط انًشاكض

 

    

لمحة موجزة 

ئٕ ٛزٙ أُِذخ أُٞجضح ػجبسح ػٖ اُزلغ٤ش الأ٢ُٝ ٖٓ هجَ أُذَِ ُِ٘زبئج 
ٝلا ٣زْ ك٢ ٛزا اُزوش٣ش رـ٤٤ش . أُؼِ٘خ أٝ ُلأصش أُزشرت ػٖ دذس سئ٤غ٢ 
ٝئرا دذصذ أ١ رـ٤٤شاد سع٤ٔخ . رص٤٘ل٘ب الاعزضٔبس١ ٝروذ٣شار٘ب ُلإ٣شاداد 

 كغٞف رزْ ك٢ روش٣ش لادن ، ُلإ٣شادادُزص٤٘ل٘ب الاعزضٔبس١ أٝ روذ٣شار٘ب 
سثٔب ٣ٌٕٞ ٓخزِلب ػٖ ٝجٜبد اُ٘ظش الأ٤ُٝخ اُز٢ ٣ؼجش ػٜ٘ب ك٢ ٛزا 

. اُزوش٣ش

 اٞصاء

 

 اٞعثبح

SAR - 12/11 12/10الفترة المنتهية فيE12/12E12/13E

mn - 12,155  10,357   8,283 5,934المبيعات  

17.4%25.0%39.6%97.5%نمو المبيعات

EBITDA - mn331     1,481   2,434    3,343    

EBITDA 37.3%64.3%348.0%نمو

       0.10       -0.37     -1.05    -1.68الربح الموزع للسهم 

 64.8%-37.8%-23.9%-نمو ربحية السهم 

 انًانٛح ٔانشاخسٙ, انششكح يؼهٕياخ :المصدر

 انزمٛٛى
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 انًانٛح ٔانشاخسٙ, انششكح يؼهٕياخ :المصدر

ثذٕسإصاعح ال  
 فغٚك ثذٕس انغاجذٙ انًبنٛخ

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

 ػٍٚ انسؼٕصٚخ

  لا اَزؼبش ٔاظخ دزٗ اٌٜ

 ػذّ رذو٤ن اُششًخ لاٗزؼبػ ٝاظخ دز٠ ا٥ٕ ٝجبءد دٕٝ 2011أظٜشد ٗزبئج ص٣ٖ اُغؼٞد٣خ ُِشثغ الأٍٝ 

ُِشثغ الأٍٝ كوذ رٌجذد اُششًخ خغبئش رشـ٤ِ٤خ ثِـذ % 86ٝسؿٔب ػٖ اسرلبع اُشثخ الإجٔب٢ُ ث٘غجخ .رٞهؼبر٘ب

 ٤ِٕٓٞ س٣بٍ ثغجت رٌب٤ُق اُز٣َٞٔ اُؼب٤ُخ ػ٠ِ د٣ٜ٘ب 532 ٤ِٕٓٞ س٣بٍ ٝخغبئش صبك٤خ ظخٔخ ثِـذ 233

ئٗ٘ب ٗؼزوذ إٔ ص٣ٖ هذ أصجذذ رؼب٢ٗ ٖٓ جشاء اُعـٞغ أُشرجؽخ ثخؽخ ئػبدح ٤ٌِٛزٜب أُب٤ُخ ٝػ٤ِٔخ . أُشرلغ

ئٗ٘ب ٗزٞهغ إٔ رشٜذ ص٣ٖ رذغ٘ب ػ٠ِ صؼ٤ذ . الاعزذٞار ػ٤ِٜب أُذزِٔخ ٖٓ هجَ ششًز٢ أٌُِٔخ اُوبثعخ ٝثزٌِٞ

ػ٤ِٔبرٜب اُزشـ٤ِ٤خ، ٌُٖٝ رُي ُٖ ٣ذذس ئلا ثؼذ ٝظٞح اُشؤ٣خ دٍٞ اُجٜخ اُز٢ عزإٍٝ ئ٤ُٜب ٤ٌِٓخ ص٣ٖ ك٢ 

ٝث٘بء ػ٤ِٚ، ٖٓ أُذزَٔ إٔ ٗجو٢ . ٖٝٓ أُزٞهغ إٔ ٗوّٞ ثخلط رٞهؼبر٘ب اُخبصخ ثبلأسثبح ثٔوذاس ؼل٤ق. أُغزوجَ

ػ٠ِ رص٤٘ل٘ب ُِششًخ ًٔب ٛٞ ٝاُز١ ٣زعٖٔ أُذبكظخ ػ٠ِ أُشاًض ك٢ أعْٜ اُششًخ ٌُٖٝ ٓغ خلط عؼشٗب 

 .أُغزٜذف ُِغْٜ ثٔوذاس ؼل٤ق

 يهٌٕٛ سٚال, تاسذلاع تُغثح 1,484أػهُد صٍٚ انغؼٕدٚح ػٍ ذسوٛن يثٛؼاخ تهـد هًٛرٓا  :الإٚغاصاد 

ػهٗ أعاط انشتغ يواسَح تُلظ انشتغ يٍ انؼاو انغاتن, ٔنكُٓا يُخلضح تذسخح كثٛشج ػٍ % 36

ٔٚؼكظ ْزا الأداء انًرٕعط ذثاطؤ كٙ يؼذل انًُٕ كٙ . يهٌٕٛ سٚال1,917ذوذٚشاذُا  انرٙ تهـد 

 . الاشرشاكاخ ٔكٙ زدى انًكانًاخ

 يهٌٕٛ سٚال يشذلؼا تُغثح 716خاء انشتر الإخًانٙ انز٘ تهؾ : انغثخ الإجًبنٙ ٔانشسبئغ انز غٛهٛخ 

ػهٗ أعاط انشتغ يواسَح تُلظ انشتغ يٍ انؼاو انغاتن, ٔاٌ كاٌ رنك أهم يٍ ذٕهؼاذُا انرٙ % 86تهـد 

 يهٌٕٛ سٚال 233ٔهذ تهـد انخغاسج انرشـٛهٛح انرٙ أػهُرٓا انششكح نهشتغ الأٔل .  يهٌٕٛ سٚال958تهـد 

ؿٛش أٌ ْزا انشهى لا ٚضال ؿٛش يوُغ يواسَح . ػٍ َلظ انشتغ يٍ انؼاو انغاتن% 46تاَخلاض تُغثح 

 . يهٌٕٛ سٚال104تانشهى انز٘ ذٕهؼُاِ ْٕٔ 

 يهٌٕٛ سٚال, تضٚادج تُغثح 532أػهُد صٍٚ يشج أخشٖ ػٍ خغائش صاكٛح يشذلؼح تهـد  :صبفٙ انغثخ 

ٔهذ ظهد انششكح ذؼاَٙ . يهٌٕٛ سٚال442ػٍ ذٕهؼاذُا نصاكٙ انخغائش انرٙ تهـد % 20كثٛشج تهـد 

 تهٌٕٛ 14.7تهؾ زدى انذٍٚ زٕانٙ )يٍ ذكانٛق ذًٕٚم صاكٛح ػانٛح تغثة اسذلاع يغرٕٖ يذَٕٚٛرٓا 

أٌ ْزا انًغرٕٖ انًشذلغ يٍ انًذَٕٚٛح ٚوٕد إنٗ يغرٕٚاخ يشذلؼح يٍ ذكانٛق انرًٕٚم .(2010سٚال كٙ 

 .يًا خؼم صٍٚ ؿٛش هادسج ػهٗ ذسوٛن أ٘ اَرؼاػ

 كانششكح كٙ زاخح .إَُا َؼروذ أٌ يشكهح ْزا انًغرٕٖ انًشذلغ يٍ انذٍٚ ذسراج إنٗ زم أٔلا :انًهشص

ٔنكٍ, إرا أخزَا كٙ الاػرثاس انثطء كٙ ػًهٛح انثٛغ انًورشزح نسصح صٍٚ .ياعح إنٗ إػادج ْٛكهح يانٛح

انكٕٚرٛح كٙ صٍٚ انغؼٕدٚح نششكرٙ انًًهكح انواتضح ٔترهكٕ, ٔانرأخٛش انًغرًش كٙ انًسألاخ انشايٛح 

َٔظشا لأٌ عٓى انششكح ٚرذأل . نذيح أعٓى صٍٚ, كئَُا َؼروذ أٌ عؼش عٓى صٍٚ عٕف ٚغرًش كٙ يؼاَاذّ

 يشج, كاٌ الاعرثًاس 16.9 ذثهؾ EBITDA/ ػُذ َغثح عؼش إنٗ الأستاذ عهثٛح ٔيضاػق هًٛح ششكح 

ٔكٙ انٕهد . كٙ عٓى صٍٚ ٚؼرثش يسلٕكا تانًخاطش كٙ ظم ٔخٕد خٛاساخ آيُح نلاعرثًاس كٙ انغٕم

 سٚال 8.0انشاٍْ عٕف َثوٙ ػهٗ ذصُٛلُا نششكح صٍٚ كًا ْٕ ٔكزنك ػهٗ عؼشَا انًغرٓذف انز٘ ٚثهؾ 

 .نهغٓى

 6 ْزا انروشٚش ػثاسج ػٍ ذشخًح نروشٚش صذس كٙ الأصم تانهـح الإَدهٛضٚح ٔذى َششِ تراسٚخ :يلادظخ 

 .ٔهذ ذى ذسذٚث انروًٛٛاخ لأهشب عؼش إهلال, كثشاٚش

 اٞعثبح يمبثم رٕلؼبرُب أػهٗ يزٕافك ألم

 :اٞصغ انًزٕلغ   

   الأسثبح رٞهؼبد اسرلؼذ لا رـ٤ش اَشفعذ

 رٞهؼبد رٞص٣ؼبد الأسثبح اسرلؼذ لا رغٛغ اٗخلعذ

 ٝجٜخ ٗظش اُزذ٤َِ الأعبع٢ سكغ اُزص٤٘ق لا رغٛغ خلط اُزص٤٘ق

 رص٤٘ق الاعزضٔبس أهٟٞ يؤكضح خلط
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10

30

70

R
S

I1
0

20
40
60
80

04/10 07/10 10/10 01/11

V
o

lu
m

e
 th

 

انزصُٛف انذبنٙ 
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 2 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 انزمٛٛى  يؼهٕيبد انسٓى  يهشص ان غكخ

 رذزَ ششًخ ص٣ٖ اُغؼٞد٣خ أُشًض اُضبُش ٖٓ ث٤ٖ رؼذ
ششًبد الارصبلاد اُضلاس اُؼبِٓخ ك٢ أٌُِٔخ اُؼشث٤خ 

 3اُغؼٞد٣خ ، د٤ش رجِؾ ه٤ٔخ أصُٜٞب ك٢ اُغٞم ٗذٞ 
ٝهذ دخِذ اُششًخ ك٢ اُخذٓخ ك٢ . ثلا٤٣ٖ دٝلاس أٓش٢ٌ٣
ٝٝكن روذ٣شار٘ب، كإ . 2008ّاُشثغ اُضبُش ٖٓ ػبّ 

دصخ ص٣ٖ ٖٓ دغبثبد عٞم اُٜبرق اُجٞاٍ رزشاٝح 
٪، سؿْ إٔ دصزٜب ٖٓ الإ٣شاداد أهَ 14ئ٠ُ  13ثذذٝد 

٤ُٝظ ُششًخ ص٣ٖ . ٪10 ئ٠ُ 9ٖٓ رُي د٤ش رجِؾ ٗذٞ 
ٝششًخ ص٣ٖ . دعٞس ك٢ عٞم اُخؽٞغ اُٜبرل٤خ اُضبثزخ

اُغؼٞد٣خ ٢ٛ ئدذٟ اُششًبد اُزبثؼخ ُٔجٔٞػخ ص٣ٖ 
 ٖٓ ششًبد ٝششًخ ص٣ٖ ا٣ٌُٞز٤خٝٓوشٛب ا٣ٌُٞذ، 

اُؼذ٣ذ ٖٓ الأعٞام ك٢ الارصبلاد اُ٘بشئخ اُز٢ رؼَٔ ك٢ 
اُششم الأٝعػ ٌُٜٝ٘ب رٞاجٚ ا٥ٕ ٓشٌِخ ػشض 

  .اعزذٞار ٖٓ ششًخ الارصبلاد الإٓبسار٤خ

 
 9.66bn / 2.576bn  ($SAR/US) اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ

 9.70 - 5.50  أعجٞع52ٓزٞعػ اُذجْ ا٢ٓٞ٤ُ ك٢ 
 32.33mn  ($US) ا٢ٓٞ٤ُ اُزذاٍٝ دجْ ٓزٞعػ

 1,400mn  الأعْٜ أُزذاُٝخ
 48.1% (ٓوذسح) الأعْٜ اُذشح

 
  شٜش12   أشٜش3  شٜش  :الأداء

 24.2-%  12.1-%  2.8-%  أُؽِن
 21.4-%  10.1-%  5.7-%  ٓوبسٗخ ثبُٔإشش

 
 :أُلاى اُشئ٤غ٤٤ٖ

 25% ا٣ٌُٞذ- ششًخ الارصبلاد أُز٘وِخ ا٣ٌُٞز٤خ 
 6.9% ٓإعغخ كبدٕ ُِزجبسح ٝأُوبٝلاد

 ٔانشاخسٙ انًانٛح, تهٕيثشؽ:المصدر

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

SARmn - 12,155  10,357    8,283   5,934المبيعات  

EBITDA - SARmn331      1,481    2,434    3,343    

Net Profit - SARmn(2,358)  (1,468)  (517)      142       

SAR -  0.10      -0.37      -1.05     -1.68الربح الموزع للسهم      

SAR - الربح الموزع للسهم-       -       -        -        

64.8na%-37.8%-23.9%-نمو ربحية السهم 

EBITDA/7.6      10.6      16.8     73.6قيمة الشركة        

P/E (x)nanana67.9      

P/B (x)1.6       2.1        2.3        2.3        

 0.0%0.0%0.0%0.0%نسبة العائد
 انًانٛح ٔانشاخسٙ, انششكح يؼهٕياخ :المصدر
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 3 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 

 الإسلاء يٍ انًسئٕنٛخ ٔالإفصبح ػٍ يؼهٕيبد إظبفٛخ ٞغغاض أثذبس اٞسٓى 

 إسلاء يٍ انًسئٕنٛخ
، انغٚبض ، 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 ٔالإؼلاع ػهٛٓب ٚؼزجغ ثًضبثخ يٕافمخ يٍ . إعسبنٓب أٔ الإفصبح ػُٓب ، كهٛب أٔ جؼئٛب ، أٔ ثأ٘ شكم أٔ ؼغٚمخ ، صٌٔ يٕافمخ كزبثٛخ صغٚذخ يٍ شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ إػبصح
.  جبَجكى ػهٗ ػضو إػبصح رٕػٚغ أٔ إػبصح إعسبل أٔ الإفصبح نٝسغٍٚ ػًب رزعًُّ يٍ يذزٕٚبد ٔآعاء ، ٔاسزُزبجبد أٔ يؼهٕيبد لجم َ غ رهك انًؼهٕيبد نهؼًٕو يٍ جبَت شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ

ٔشغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ لا رمضو أٚخ إلغاعاد أٔ ظًبَبد .  ٔلض رى انذصٕل ػهٗ انًؼهٕيبد انٕاعصح فٙ ْظِ انٕصٛمخ يٍ يصبصع ػبيخ يشزهفخ ٚؼزمض أَٓب يؼهٕيبد يٕصٕلخ نكُُب لا َعًٍ صلزٓب
ث أٌ انجٛبَبد ٔانًؼهٕيبد انًمضيخ كًب أَٓب لا رمغ ثأٌ انًؼهٕيبد انزٙ رزعًُٓب ْظِ انٕصٛمخ ْٙ يؼهٕيبد كبيهخ  أٔ سبنٛخ يٍ أ٘ سؽأ أٔ غٛغ يعههخ  أٔ أَٓب رصهخ ٞ٘  (صغٚذخ أٔ ظًُٛخ)

كًب أَّ لا انًؼهٕيبد ٔلا أ٘ عأ٘ ٔاعص فٙ ْظِ انٕصٛمخ ٚ كم ػغظب أٔ صػٕح نزمضٚى ػغض ن غاء أٔ ثٛغ أ٘ أٔعاق يبنٛخ أٔ غٛغْب .  فٕصٛمخ انجذش ْظِ إًَب رمضو يؼهٕيبد ػبيخ فمػ. غغض يذضص
ٔنٛس انغغض يٍ ْظِ انٕصٛمخ رمضٚى ي ٕعح ششصٛخ فٙ يجبل الاسزضًبع كًب أَٓب لا رأسظ فٙ الاػزجبع اْٞضاف .  يٍ انًُزجبد الاسزضًبعٚخ طاد انصهخ ثزهك اٞٔعاق انًبنٛخ أٔ الاسزضًبعاد

 . الاسزضًبعٚخ أٔ انٕظغ انًبنٙ أٔ الادزٛبجبد انًذضصح ٞ٘ ششص يؼٍٛ لض ٚسزهى ْظِ انٕصٛمخ

ُٚجغٙ نهًسزضًغٍٚ انسؼٙ نهذصٕل ػهٗ انً ٕعح انًبنٛخ أٔ انمبََٕٛخ أٔ انعغٚجٛخ ث أٌ يضٖ يلاءيخ الاسزضًبع فٙ أ٘ أٔعاق يبنٛخ ، أٔ اسزضًبع آسغ أٔ أٚخ اسزغارٛجٛبد اسزضًبع جغد يُبل زٓب 
كظنك ُٚجغٙ نهًسزضًغٍٚ يلادظخ أٌ انضسم يٍ أٔعاق .  أٔ انزٕصٛخ 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 ٚزؼغض نهزمهجبد ٔثأٌ سؼغ أٔ لًٛخ رهك اٞٔعاق انًبنٛخ ٔالاسزضًبعاد ٚكٌٕ ػغظخ نلاعرفبع أٔ الاَشفبض
.  ٔثُبء ػهّٛ ، ًٚكٍ نهًسزضًغٍٚ أٌ ٚذصهٕا ػهٗ ػبئض ٚكٌٕ ألم يٍ يجهغ عأسًبنٓى انًسزضًغ أسبسب.  انصغف لض ٚكٌٕ نٓب آصبع سهجٛخ ػهٗ لًٛخ أٔ صًٍ ، أٔ انضسم انًزأرٙ يٍ اسزضًبعاد يؼُٛخ

يصهذخ يبنٛخ فٙ اٞٔعاق انًبنٛخ نهجٓخ أٔ انجٓبد  (ثًب فٙ طنك يذههٙ انجذٕس)ٔٚجٕػ أٌ ٚكٌٕ ن غكخ انغاجذٙ انًبنٛخ أٔ انًسئٕنٍٛ فٛٓب أٔ ٔادض أٔ أكضغ يٍ ان غكبد انفغػٛخ انزبثؼخ نٓب 
انًصضعح نزهك اٞٔعاق انًبنٛخ أٔ الاسزضًبعاد طاد انؼلالخ ، ثًب فٙ طنك انًغاكؼ ؼٕٚهخ أٔ لصٛغح اٞجم فٙ اٞٔعاق انًبنٛخ ، ٔسٛبعاد شغاء اٞسٓى أٔ انؼمٕص اٜجهخ أٔ انشٛبعاد اٞسغٖ أٔ 

كًب ٚجٕػ ن غكخ انغاجذٙ انًبنٛخ أٔ ان غكبد انزبثؼخ نٓب أٌ رمٕو يٍ ٔلذ ٜسغ ثأصاء انشضيبد انًصغفٛخ الاسزضًبعٚخ أٔ غٛغْب يٍ انشضيبد  أٔ .  انً زمبد ، أٔ غٛغْب يٍ اٞصٔاد انًبنٛخ
ٔشغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ ، ثًب فٙ طنك ان غكبد انزبثؼخ .  انسؼٙ نزأيٍٛ انشضيبد انًصغفٛخ الاسزضًبعٚخ أٔ غٛغْب يٍ اٞػًبل يٍ أ٘ شغكخ يٍ ان غكبد انًظكٕعح فٙ ْظِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش

نٓب ٔيٕظفٛٓب ، لا ركٌٕ يسئٕنخ ػٍ أ٘ أظغاع يجبشغح أٔ غٛغ يجبشغح أٔ أ٘ سسبعح أٔ أظغاع  أسغٖ لض رُ أ ، ثصٕعح 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 .  رشعغ ْظِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش ٔأٚخ رٕصٛبد ٔ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 ششص أٔ كٛبٌ سٕاء كبٌ يٕاؼُب أٔ يمًٛب فٙ أ٘ يكبٌ أٔ صٔنخ أٔ ثهض أٔ أٚخ ٔلاٚخ لعبئٛخ أسغٖ ، دٛضًب ٚكٌٕ يضم ْظا انزٕػٚغ أٔ انُ غ أٔ رٕافغ أٔ 
 .اسزشضاو ْظِ انٕصٛمخ يشبنفب نهمبٌَٕ أٔ ٚزؽهت يٍ شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ أٔ أ٘ يٍ فغٔػٓب انمٛبو ثأ٘ رسجٛم أٔ اسزٛفبء أ٘ شغغ يٍ شغٔغ انزغسٛص ظًٍ طنك انجهض أٔ رهك انٕلاٚخ انمعبئٛخ

 :الإفصبح ػٍ يؼهٕيبد إظبفٛخ

 شغح َظبو انزصُٛف  فٙ شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ   .1

رغزخذّ ششًخ اُشاجذ٢ أُب٤ُخ ٗظبّ رص٤٘ق ٌٕٓٞ ٖٓ صلاس ؼجوبد ػ٠ِ أعبط الارجبٙ اُصؼٞد١ أُؽِن أٝ الاٗخلبض أُذزَٔ ُج٤ٔغ الأعْٜ ك٢ ئؼبس رـؽ٤زٜب ثبعزض٘بء أعْٜ اُششًبد أُب٤ُخ ٝػذد 
   ه٤َِ ٖٓ اُششًبد الأخشٟ ؿ٤ش أُِزضٓخ ثأدٌبّ اُشش٣ؼخ الإعلا٤ٓخ 

 . شٜٞس9-6٪ كٞم اُغؼش اُذب٢ُ ُِغْٜ ، ٝٗزٞهغ إٔ ٣صَ عؼش اُغْٜ ُِٔغزٟٞ أُغزٜذف خلاٍ أكن ص٢٘ٓ ثذذٝد 15عؼشٗب أُغزٜذف ٣ض٣ذ ػ٠ِ    Overweight "ػٚبصح انًغاكؼ"

 .  شٜشا9-6٪ كٞم عؼش اُغْٜ اُذب٢ُ خلاٍ كزشح 15٪ دٕٝ عؼش اُغْٜ اُذب٢ُ ٝ 5ٗزٞهغ إٔ ٣غزوش عؼش اُغْٜ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٣زشاٝح ث٤ٖ      Neutral "انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ"

 .  شٜشا9-6٪ دٕٝ ٓغزٟٞ اُغؼش اُذب٢ُ ُِغْٜ ، ٝٗزٞهغ إٔ ٣صَ عؼش اُغْٜ ئ٠ُ أُغزٟٞ أُغزٜذف خلاٍ كزشح ٣5ٌٕٞ عؼشٗب أُغزٜذف أًضش ٖٓ    Underweight "رشفٛط انًغاكؼ"

 : رؼغٚفبد .2

 .ٝثؼجبسح أخشٟ ، كْٜ ٣زٞهؼٕٞ إٔ ٣صَ عؼش عْٜ ٓؼ٤ٖ ئ٠ُ أُغزٟٞ أُغزٜذف خلاٍ رِي اُلزشح.  شٜشا9-٣6ٞص٢ ٓذِِٞٗب ثبػزٔبد أكن ص٢٘ٓ ٣زشاٝح ثذذٝد   Time horizon "اٞفك انؼيُٙ"

ٝٛزا ٣زْ ك٢ اُؼبدح ثارجبع أعب٤ُت ٓوجُٞخ ػ٠ِ ٗؽبم ٝاعغ ٝٓ٘بعجخ ُِغْٜ أٝ اُوؽبع أُؼ٢٘ ، ٓضبٍ رُي ، . ٗذٖ ٗوذس اُو٤ٔخ اُؼبدُخ ٌَُ عْٜ ٖٓ الأعْٜ اُز٢ ٗوّٞ ثزـؽ٤زٜب  Fair value "انمًٛخ انؼبصنخ"
 . SoTP أٝ رذ٤َِ ٓجٔٞع الأجضاء DCFالأعِٞة اُز١ ٣غز٘ذ ئ٠ُ رذ٤َِ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُخصٞٓخ 

ٝهذ رٌٕٞ ٛ٘بى أعجبة رجشس ثشٌَ ج٤ذ ػذّ .  هذ ٣ٌٕٞ ٛزا اُغؼش ٓؽبثوب ُِو٤ٔخ اُؼبدُخ أُوذسح ُِغْٜ أُؼ٢٘ ، ٌُٖٝ هذ لا ٣ٌٕٞ ثبُعشٝسح ٓٔبصلا ُٜزا اُغؼش   Target price "انسؼغ انًسزٓضف"
ٝك٢ ٓضَ ٛزٙ اُذبُخ ، ٗوّٞ ثزذذ٣ذ عؼش ٓغزٜذف ٣خزِق ػٖ اُو٤ٔخ اُؼبدُخ أُوذسح ُزُي اُغْٜ ، ٝٗششح الأعجبة .  ادزٔبٍ إٔ ٣صَ عؼش عْٜ ٖٓ الأعْٜ ئ٠ُ اُو٤ٔخ اُؼبدُخ أُذذدح ظٖٔ أكو٘ب اُض٢٘ٓ

 . اُز٢ دكؼز٘ب ُِو٤بّ ثزُي

٣شج٠ ٓلادظخ إٔ رذو٤ن أ١ عؼش ٓغزٜذف ٣خعغ لأٝظبع اُغٞم ثٞجٚ ػبّ ٝالارجبٛبد الاهزصبد٣خ ٝؿ٤شٛب ٖٓ اُؼٞآَ اُخبسج٤خ ، أٝ ئرا ًبٗذ الأسثبح أٝ الأداء اُزشـ٢ِ٤ ُِششًخ أُؼ٤٘خ ٣زجبٝص أٝ 
 .دٕٝ ٓغزٟٞ رٞهؼبر٘ب
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