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

 أػهٗ يٍ انذبنٙ %16.97 127.5 انًسزٓضف انسؼغ
 أػهٗ يٍ انذبنٙ %15.2 125.6 انسؼغ انًزفك ػهّٛ

 19/4/2011 ثزبعٚز 109.0 انسؼغ انذبنٙ

 

     

 ػٚبصح انًغاكؼ  انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ  رشفٛغ انًغاكؼ

 صٚبدح انًشاكض

 

    

لمحة موجزة 

إٕ ٛزٙ أُِسح أُٞخضج ػثاسج ػٖ اُرلغ٤ش الأ٢ُٝ ٖٓ هثَ أُسَِ ُِ٘رائح 
ٝلا ٣رْ ك٢ ٛزا اُروش٣ش ذـ٤٤ش . أُؼِ٘ح أٝ ُلأثش أُرشذة ػٖ زذز سئ٤غ٢ 
ٝإرا زذثد أ١ ذـ٤٤شاخ سع٤ٔح . ذص٤٘ل٘ا الاعرثٔاس١ ٝذوذ٣شاذ٘ا ُلإ٣شاداخ 

 كغٞف ذرْ ك٢ ذوش٣ش لازن ، ُلإ٣شاداخُرص٤٘ل٘ا الاعرثٔاس١ أٝ ذوذ٣شاذ٘ا 
ستٔا ٣ٌٕٞ ٓخرِلا ػٖ ٝخٜاخ اُ٘ظش الأ٤ُٝح اُر٢ ٣ؼثش ػٜ٘ا ك٢ ٛزا 

. اُروش٣ش

 اٞصاء

 

 اٞعثبح

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

bn - 201      192      175       152المبيعات      

4.4%9.8%15.5%47.2%نمو المبيعات

EBITDA - bn48         55         62         65         

EBITDA 6.1%11.6%14.4%63.1%نمو

     9.51     8.60     8.22      7.20الربح الموزع للسهم 

 10.5%4.7%14.2%173.5%نمو ربحية السهم 

 انًبنٛخ ٔانشاجذٙ, انششكخ يؼهٕيبد :المصدر
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 انًبنٛخ ٔانشاجذٙ, انششكخ يؼهٕيبد :المصدر

ثذٕسإصاعح ال  
, فغٚك ثذٕس انغاجذٙ   

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

 لبئضح لـبع انجزغٔكًٛبٔٚبد: سبثك

 رؼهٍ ػٍ َزبئج لٕٚخ نهغثغ اٞٔل

 يمبسَخ ثُفظ انشثغ يٍ انؼبو انغبثك ثغجت 2011فٙ أسثبح انشثغ الأٔل % 42أػهُذ ششكخ عبثك ػٍ ًَٕ ثُغجخ 

اسرفبع دجى الإَزبج ٔأعؼبس انجزشٔكًٛبٔٚبد, دٛث نؼت انؼبيم الأخٛش دٔسا سئٛغٛب فٙ أداء عبثك انًًزبص خلال ْزا 

ٔلذ فبلذ َزبئج عبثك رٕلؼبد . ٔٚؼكظ ْزا انًُٕ أٚضب اعزًشاس انطهت انمٕ٘ يٍ الأعٕاق اٜعٕٛٚخ.انشثغ يٍ انؼبو

 اسرفبع يب ٍِٔٚ أعبعٍٙٚ َمٕو ثشفغ رٕلؼبرُب نغجتفمذٔثُبء ػهّٛ . انًذههٍٛ ٔكزنك رمذٚشارُب نهشثغ الأٔل ثشكم كجٛش

ٔسثًب ٚؤد٘ رنك إنٗ سفغ . إنٗ دذ يب خلال الأسثبع انمبديخ  اسرفبع أدجبو انًُزجبدثبلإضبفخ إنٗأعؼبس انًُزجبد 

ْزا, َٔزٕلغ الإثمبء ػهٗ رصُٛفُب نهغٓى كًب ْٕ ٔانز٘ ٚزضًٍ .  سٚبل127.5انمًٛخ انؼبدنخ نهغٓى انزٙ رجهؾ دبنٛب 

 .انزٕصٛخ ثضٚبدح انًشاكض فٙ أعٓى انششكخ

 ٔيب نى رمى . 2011نى رُشش عبثك دزٗ اٌٜ ثٛبَبد إٚشادارٓب نهشثغ الأٔل  :الإٚغاصاد نى رُشغ ثؼض

. انششكخ ثبلإفصبح ػٍ ْزِ انجٛبَبد فهٍ ٚكٌٕ ثًمذٔسَب رمٛٛى انزٕلؼبد انًغزمجهٛخ نهششكخ ثشكم جٛذ

ٔلذ كُب َزٕلغ رذمٛك إٚشاداد . ٔعٕف َكٌٕ فٙ اَزظبس انُزبئج انكبيهخ يغ انزفبصٛم انخبصخ ثبلإٚشاداد

 . ثهٌٕٛ سٚبل44.50 ثهٌٕٛ سٚبل نهشثغ الأٔل يمبثم رمذٚشاد انًذههٍٛ انزٙ ثهؾ يزٕعطٓب 42.15رجهؾ 

 اسرفغ انشثخ الإجًبنٙ ٔانشثخ يٍ انؼًهٛبد  :انغثخ الإجًبنٙ ٔانغثخ يٍ انؼًهٛبد ٚسجم لفؼح كجٛغح

 ٔ 15.43ػهٗ انزٕانٙ ػهٗ أعبط انشثغ يمبسَخ ثُفظ انشثغ يٍ انؼبو انغبثك, إنٗ % 29ٔ% 26ثُغجخ 

ٔٚؼضٖ ْزا الاسرفبع انكجٛش فٙ الأسثبح إنٗ صٚبدح اعزغلال انطبلخ .  ثهٌٕٛ سٚبل ػهٗ انزٕان12.51ٙ

الإَزبجٛخ يًب أدٖ إنٗ صٚبدح فٙ أدجبو الإَزبج, كًب ٚؼضٖ إنٗ اسرفبع أعؼبس انجزشٔكًٛبٔٚبد ٔانًُزجبد 

 .انجلاعزٛكٛخ

 أػهُذ عبثك ػٍ رذمٛك  :َزبئج اٞعثبح انظبفٛخ رزفٕق ثشكم ٔاػخ ػهٗ رمضٚغاد انًذههٍٛ أٚؼب

ػهٗ أعبط انشثغ يمبسَخ ثُفظ % 42 ثهٌٕٛ سٚبل نهشثغ الأٔل, ثبسرفبع ثُغجخ 7.69سثخ صبف ثهؾ 

 ثهٌٕٛ سٚبل 5.9كُب َزٕلغ )ػهٗ أعبط انشثغ يمبسَخ ثبنشثغ انغبثك% 34انشثغ يٍ انؼبو انغبثك ٔثُغجخ 

ٔثبلإضبفخ إنٗ رذغٍ أعؼبس انًُزجبد خلال . ( ثهٌٕٛ سٚبل6.3ثًُٛب ثهؾ يزٕعط رمذٚشاد انًذههٍٛ 

 .انشثغ الأٔل, فمذ اعزفبدد انششكخ أٚضب يٍ الأداء انزشغٛهٙ انًًزبص فٙ ششكبرٓب انزبثؼخ انخبسجٛخ

 َؼزمذ أٌ عبثك فٙ ٔضغ جٛذ نلاعزفبدح يٍ انطهت انمٕ٘ يٍ انذٔل اٜعٕٛٚخ ٔكزنك يٍ   أَُب:انًهشض

الاسرفبع انز٘ رشٓذِ أعؼبس انجزشٔكًٛبٔٚبد فٙ ظم ػٕدح انصُبػبد انًٕجٓخ نهًغزٓهكٍٛ انُٓبئٍٛٛ إنٗ 

ٔدغت ثٛبَبد ْٛئخ انًٕاَئ انغؼٕدٚخ, فمذ اسرفؼذ صبدساد انجزشٔكًٛبٔٚبد . أٔضبػٓب انغبثمخ

 يهٌٕٛ طٍ يزش٘ لجم 4.35 يهٌٕٛ طٍ يزش٘ خلال انشٓشٍٚ الأٔنٍٛ يٍ انؼبو, يٍ 4.65انغؼٕدٚخ إنٗ 

ٔلذ اَؼكظ انزأثٛش الاٚجبثٙ لاسرفبع صبدساد انجزشٔكًٛبٔٚبد ػهٗ انُزبئج انًًزبصح نششكبد . ػبو 

َٔؼٛذ ُْب انزأكٛذ ػهٗ رصُٛفُب انز٘ . انجزشٔكًٛبٔٚبد ثشكم ػبو َٔزبئج ششكخ عبثك ثشكم خبص

ٚزضًٍ انزٕصٛخ ثضٚبدح انًشاكض فٙ أعٓى انششكخ ٔسثًب َمٕو ثشفغ رٕلؼبرُب ػُذيب رفصخ انششكخ ػٍ 

ْزا, ٔٚزى رذأل عٓى عبثك دبنٛب ػُذ َغجخ عؼش إنٗ الأسثبح نؼبو . 2011َزبئجٓب انزفصٛهٛخ نهشثغ الأٔل 

 يشح يًب ٚجؼهُب َؼزمذ 7.5 ٚجهؾ EBITDA/  يشح ٔيضبػف لًٛخ ششكخ 13.3رجهؾ  (رمذٚشٚخ ) 2011

 . ثأٌ انغٓى يؤْم نًضٚذ يٍ الاسرفبع

 19 ْزا انزمشٚش ػجبسح ػٍ رشجًخ نزمشٚش صذس فٙ الأصم ثبنهغخ الإَجهٛضٚخ ٔرى َششِ ثزبسٚخ :يلادظخ 

 .ٔلذ رى رذذٚث انزمًٛٛبد لألشة عؼش إلفبل, أثشٚم

 اٞعثبح يمبعَخ ثزٕلؼبرُب أػهٗ يزٕافك ألم

 :اٞصغ انًزٕلغ   

   الأستاذ ذٞهؼاخ اعرفؼذ لا ذـ٤ش اٗخلعد

 ذٞهؼاخ ذٞص٣ؼاخ الأستاذ اسذلؼد لا رغٛغ اٗخلعد

 ٝخٜح ٗظش اُرس٤َِ الأعاع٢ سكغ اُرص٤٘ق لا رغٛغ خلط اُرص٤٘ق

 ذص٤٘ق الاعرثٔاس أهٟٞ يؤكضح خلط
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انزظُٛف انذبنٙ 
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 2 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 انزمٛٛى  يؼهٕيبد انسٓى  يهشض انشغكخ

 ٝذؼرثش أًثش 1976ذْ ذأع٤ظ ششًح عاتي ك٢ ػاّ 
ششًح ٓغدِح ك٢ عٞم الأعْٜ ك٢ ٓ٘طوح دٍٝ ٓدِظ 

ٝذِٔي زٌٞٓح أٌُِٔح .اُرؼإٝ ُذٍٝ اُخ٤ِح اُؼشت٤ح
ٖٓ أعْٜ عاتي ٓٔا ٣ؼرثش % 70اُغؼٞد٣ح زصح ذثِؾ 

ٝهذ ٗٔد عاتي ٖٓ ششًح .دػٔا ٓا٤ُا ٝذ٘ظ٤ٔ٤ا ه٣ٞا ُٜا
 ٤ِٕٓٞ طٖ ٖٓ اُثرش٤ًٝٔا٣ٝاخ ك٢ اُؼاّ ك٢ 6ذ٘رح 

 ٣60شتٞ ػ٠ِ  ع٘ٞاخ اُثٔا٤ٗ٘اخ إ٠ُ ششًح ذ٘رح ٓا
٤ِٕٓٞ طٖ ك٢ اُؼاّ زا٤ُا ،كعلا ػٖ أٜٗا ذٔثَ أًثش 

ٝهذ .ٖٓ إٗراج أٌُِٔح ٖٓ اُثرش٤ًٝٔا٣ٝاخ% 80ٖٓ 
شٜذخ عاتي ٗٔٞا ه٣ٞا ك٢ إ٣شاداذٜا خلاٍ اُخٔظ 

ع٘ٞاخ أُ٘صشٓح ت٤٘ٔا تِؾ ٓرٞعط ٛآش اُشتر هثَ 
خصْ ذٌا٤ُق اُر٣َٞٔ ٝاُعشائة ٝالاعرٜلاى 

خلاٍ ٗلظ اُلرشج ٣ٝؼرثش رُي أػ٠ِ % 35ٝالإطلاء 
 %.15ًث٤شا ٖٓ أُرٞعط اُؼا٢ُٔ اُز١ ٣ثِؾ 

 
 327.0bn / 87.19bn  ($SAR/US) اُو٤ٔح اُغٞه٤ح

 112.3 - 76.75  أعثٞع52ٓرٞعط اُسدْ ا٢ٓٞ٤ُ ك٢ 
 168.0mn  ($US) ا٢ٓٞ٤ُ اُرذاٍٝ زدْ ٓرٞعط

 3,000mn  الأعْٜ أُرذاُٝح
 22.6% (ٓوذسج) الأعْٜ اُسشج

 
  شٜش12   أشٜش3  شٜش  :الأداء

 6.9%  1.6%  12.4%  أُطِن
 11.7%  3.6%  4.9%  ٓواسٗح تأُؤشش

 
 :أُلاى اُشئ٤غ٤٤ٖ

 70% اُؼآح ص٘ذٝم الاعرثٔاساخ 
 5.1% الاخرٔاػ٤ح ُِرأ٤ٓ٘اخ اُؼآح أُؤعغح 

 ٔانشاجذٙ انًبنٛخ,ثهٕيجشؽ :المصدر

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

SARbn - 201       192       175        152المبيعات       

EBITDA - SARbn48          55         62         65         

Net Profit - SARbn22          25         26         29         

SAR -  9.51      8.60      8.22       7.20الربح الموزع للسهم      

SAR - 5.14      3.75      3.75       3.50الربح الموزع للسهم      

10.5%4.7%14.2%173.5%نمو ربحية السهم 

EBITDA/5.0        5.3        5.9         6.8قيمة الشركة        

P/E (x)15.1       13.3      12.7      11.5      

P/B (x)2.7         2.4        2.2        2.0        

 4.7%3.4%3.4%3.2%نسبة العائد
 انًبنٛخ ٔانشاجذٙ, انششكخ يؼهٕيبد :المصدر
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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

ذغرخذّ ششًح اُشاخس٢ أُا٤ُح ٗظاّ ذص٤٘ق ٌٕٓٞ ٖٓ ثلاز طثواخ ػ٠ِ أعاط الاذداٙ اُصؼٞد١ أُطِن أٝ الاٗخلاض أُسرَٔ ُد٤ٔغ الأعْٜ ك٢ إطاس ذـط٤رٜا تاعرث٘اء أعْٜ اُششًاخ أُا٤ُح ٝػذد 
   ه٤َِ ٖٓ اُششًاخ الأخشٟ ؿ٤ش أُِرضٓح تأزٌاّ اُشش٣ؼح الإعلا٤ٓح 

 . شٜٞس9-6٪ كٞم اُغؼش اُسا٢ُ ُِغْٜ ، ٝٗرٞهغ إٔ ٣صَ عؼش اُغْٜ ُِٔغرٟٞ أُغرٜذف خلاٍ أكن ص٢٘ٓ تسذٝد 15عؼشٗا أُغرٜذف ٣ض٣ذ ػ٠ِ    Overweight "ػٚبصح انًغاكؼ"

 .  شٜشا9-6٪ كٞم عؼش اُغْٜ اُسا٢ُ خلاٍ كرشج 15٪ دٕٝ عؼش اُغْٜ اُسا٢ُ ٝ 5ٗرٞهغ إٔ ٣غروش عؼش اُغْٜ ػ٘ذ ٓغرٟٞ ٣رشاٝذ ت٤ٖ      Neutral "انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ"

 .  شٜشا9-6٪ دٕٝ ٓغرٟٞ اُغؼش اُسا٢ُ ُِغْٜ ، ٝٗرٞهغ إٔ ٣صَ عؼش اُغْٜ إ٠ُ أُغرٟٞ أُغرٜذف خلاٍ كرشج ٣5ٌٕٞ عؼشٗا أُغرٜذف أًثش ٖٓ    Underweight "رشفٛغ انًغاكؼ"

 : رؼغٚفبد .2

 .ٝتؼثاسج أخشٟ ، كْٜ ٣رٞهؼٕٞ إٔ ٣صَ عؼش عْٜ ٓؼ٤ٖ إ٠ُ أُغرٟٞ أُغرٜذف خلاٍ ذِي اُلرشج.  شٜشا9-٣6ٞص٢ ٓسِِٞٗا تاػرٔاد أكن ص٢٘ٓ ٣رشاٝذ تسذٝد   Time horizon "اٞفك انؼيُٙ"

ٝٛزا ٣رْ ك٢ اُؼادج تئذثاع أعا٤ُة ٓوثُٞح ػ٠ِ ٗطام ٝاعغ ٝٓ٘اعثح ُِغْٜ أٝ اُوطاع أُؼ٢٘ ، ٓثاٍ رُي ، . ٗسٖ ٗوذس اُو٤ٔح اُؼادُح ٌَُ عْٜ ٖٓ الأعْٜ اُر٢ ٗوّٞ ترـط٤رٜا  Fair value "انمًٛخ انؼبصنخ"
 . SoTP أٝ ذس٤َِ ٓدٔٞع الأخضاء DCFالأعِٞب اُز١ ٣غر٘ذ إ٠ُ ذس٤َِ اُرذكواخ اُ٘وذ٣ح أُخصٞٓح 

ٝهذ ذٌٕٞ ٛ٘اى أعثاب ذثشس تشٌَ خ٤ذ ػذّ .  هذ ٣ٌٕٞ ٛزا اُغؼش ٓطاتوا ُِو٤ٔح اُؼادُح أُوذسج ُِغْٜ أُؼ٢٘ ، ٌُٖٝ هذ لا ٣ٌٕٞ تاُعشٝسج ٓٔاثلا ُٜزا اُغؼش   Target price "انسؼغ انًسزٓضف"
ٝك٢ ٓثَ ٛزٙ اُساُح ، ٗوّٞ ترسذ٣ذ عؼش ٓغرٜذف ٣خرِق ػٖ اُو٤ٔح اُؼادُح أُوذسج ُزُي اُغْٜ ، ٝٗششذ الأعثاب .  ازرٔاٍ إٔ ٣صَ عؼش عْٜ ٖٓ الأعْٜ إ٠ُ اُو٤ٔح اُؼادُح أُسذدج ظٖٔ أكو٘ا اُض٢٘ٓ

 . اُر٢ دكؼر٘ا ُِو٤اّ تزُي

٣شخ٠ ٓلازظح إٔ ذسو٤ن أ١ عؼش ٓغرٜذف ٣خعغ لأٝظاع اُغٞم تٞخٚ ػاّ ٝالاذداٛاخ الاهرصاد٣ح ٝؿ٤شٛا ٖٓ اُؼٞآَ اُخاسخ٤ح ، أٝ إرا ًاٗد الأستاذ أٝ الأداء اُرشـ٢ِ٤ ُِششًح أُؼ٤٘ح ٣رداٝص أٝ 
 .دٕٝ ٓغرٟٞ ذٞهؼاذ٘ا
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