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 الأرباح 

 

بيانات الشركة، الراجحي المالية. المصدر:   

  أديس القابضة
 تقديراتنا نتائج متوافقة بشكل كبير مع  

 
المحلي   السوق  في  مكانتها  المحافظة على  في  أديس  في    )المملكةاستمرت  تقوية وضعها  جانب  إلى  السعودية(  العربية 

 أرامكو   وكانت.  2024تايلاند( في السنة المالية   ، ماليزيا و)اندونيسياالأسواق العالمية وذلك بدخولها في ثلاثة أسواق جديدة  

وقد نجحت الشركة الان في  ابرام عقود   ،2024من منصات الحفر البحرية لشركة أديس في عام    6العمل في    قد علقت

فبراير   في  كما  المنصات  هذه  الرابع  2025لتشغيل  للربع  أديس  إيرادات  وبلغت  مليون ريال   1,569حوالي    2024. 

% على أساس ربعي( وجاءت متوافقة بشكل كبير مع تقديراتنا. ونتج عن ذلك  2.4% على أساس سنوي و +23.3)+

ة. وكانت الزيادة الربعية في الإيرادات مدعومة  % على أساس سنوي وهوامش جيد24معدل نمو في صافي الربح بلغ  

معلقا بالإضافة إلى  من مجموع الست حفارات التي كان عملها   3بالتأثير الذي تحقق في الربع بكامله نتيجة لإعادة تشغيل  

  . 2024الدولية للحفر في أكتوبر    Vantage   نصتي حفر إضافيتين تم الاستحواذ عليهما من شركة فانتاجم  من  المساهمة

، فقد  2024منصة خلال السنة المالية    81% في إجمالي عدد منصات الحفر العاملة الى  24وعلى إثر الارتفاع بنسبة  

السنة كاملة بنسبة كبيرة جدا بلغت   إيرادات  التي تم إعادة نشرها  43.1نمت  % على أساس سنوي مدعومة بالمنصات 

ونشر منصات حفر جديدة في كل من اندونيسيا، الكويت، الهند   بموجب مناقصة أرامكو الضخمة للمملكة العربية السعودية

والحفارات التي   بالحفارات الجديدةة  المرتبط  التكاليف الإضافيةالمرن للمجموعة رغم     EBITDAإن هامش  والجزائر.  

لقد  . الزيادة في معدلات الإيراد اليومي الفعالةا بوكان ذلك مدعوم  الشركة  لدى يبرز هيكل التكلفة الرشيقتم إعادة نشرها  

 أكملت الشركة إعادة نشر جميع المنصات التي كان قد تم تعليق تشغيلها مؤقتا وذلك عن طريق تأمين عقود للثلاث منصات

ان إعادة نشر المنصات   مما حقق لها دخولا في دولة جديدة أخرى.  المتبقية، واحدة منها في تايلاند واثنتان في نيجيريا

اسيا بشكل سريع يعتبر مؤشرا لوضعية الشركة القوية في السوق العالمية. وقد نجحت أديس في زيادة حصتها السوقية في 

في تايلاند   2منصات حفر مرفوعة تشمل  5%. وفي الوقت الراهن تملك المجموعة عقودا لعدد 12الجنوبية الشرقية الى 

   ا وواحدة في ماليزيا في منطقة جنوب شرق اسيا.واندونيسيا بواقع واحدة في كل منهم

  

  2025  من  منصات برية جديدة في الكويت في النصف الثاني  6نتوقع مساهمة كاملة من    2025بالنسبة للسنة المالية  

على ذلك، فإن العقود   ةمنصات تم تجديدها كان عقدها على وشك الانتهاء. علاو  4وتشمل منصتين تم تشييدهما حديثا و  

 من الربع الثاني  ابتداءتبدأ في الإضافة الى الإيرادات  سفي نيجيريا الخاصة بمنصات الحفر التي كان تشغيل عملها معلقا،  

,  قويا عند أعلى مستوى له على الإطلاق  أديسبالإضافة إلى ذلك، لا يزال سجل الأعمال المتراكمة لشركة .  2025  لسنة

، وفيما يتعلق  علاوة على ذلك.يعزز وضوح الإيرادات المستقبلية بشكل قويمليار ريال سعودي، مما    28.27  حيث بلغ  

معدلات اليومية الفعلية لمنصات الحفر البحرية مدعومة بعمليات تجديد الفي  الارتفاع الكبيربتحليلنا، فإننا نتوقع أن يستمر 

مما سيؤدي الى   2024العقود وكذلك عمليات إعادة نشر المنصات التي تمت عند معدلات  يومية مرتفعة في السنة المالية  

. علاوة على ذلك، فإن السنة الحالية ستشهد تأثيرا لكامل السنة للمنصات بموجب  2025في السنة المالية  ارتفاع بسيط  

بالإضافة الى    2024أرامكو الضخمة وكذلك المنصات التي تم نشرها في الأسواق الجديدة خلال السنة المالية  مناقصة  

التي شهدها منتصف السنة المالية    بالإيرادات  المرتبطةالعوائق  الدولية لأعمال الحفر. ان    Vantage  اسطول شركة فانتاج

نتوقع أن تنمو إيرادات السنة المالية  فإنناونتيجة لذلك، أيضا.   تلاشىتبسبب التعليق المؤقت لعمل المنصات سوف  2024

نقطة أساس تقريبا. يتوقع للربح قبل الفائدة   90حدوث ارتفاع في صافي الهوامش بمقدار    % مع توقع9.1بنسبة    2025

الشركة    تقديراتمليار ريال )    3.34أن يكون حوالي    2025للسنة المالية    EBITDAوالضرائب والاستهلاك والاطفاء  

مليون   943مليار ريال(. أما بالمقارنة مع تقديراتنا السابقة، فقد خفضنا تقديراتنا لصافي الربح الى    3.39-3.28تشير الى  

أيضا في مصروفات الفائدة مليون ريال وذلك على إثر الارتفاع الطفيف في مصروفات الاستهلاك وكذلك    976ريال من  

والانخفاض الحاد في    في بيئة الاقتصاد الكلية  اليقينحدوث خفض أقل في أسعار الفائدة(. وعلى خلفية حالة عدم    بافتراض)

ا طفيفا في مكرر التقييم للسهم في الوقت الراهن. وبناء عليه، فقد خفضنا  أيضا انخفاض   افترضناأسعار النفط مؤخرا، فقد  

المستهدف   الىلسعرنا  المحايد"  سابقا    ريال/السهم    20  ريال/السهم من  17.5  لسهم  أبقينا على تصنيفنا "  لذلك فقد  وتبعا 

 للشركة. 

تقديري 2026 تقديري 2025 2024 (مليون ريال )

7,426 6,764 6,199 االايرادات

9.8% 9.1% 43.1% نمو الإيرادات

2,814 2,584 2,359 الربح الإجمالي

37.9% 38.2% 38.1% الهامش الإجمالي

3,604 3,336 3,037 EBITDA

48.5% 49.3% 49.0% EBITDA هامش

1,147 956 816  صافي الربح

1,133 943 802 صافي الربح) بعد الأقلية(

15.3% 13.9% 12.9% الهامش الصافي

1.0 0.8 0.7 ربح السهم

16.0x 19.3x 22.7x مكرر الربح ) الحالي(

17.4x 21.0x 24.6x مكرر الربح ) المستهدف(

15.6% 13.9% 13.1% العائد على حقوق المساهمين

  US$8.95bn 

  القيمة السوقية

     36.60% 

 الأسهم الحرة   

         US$4.85mn         

 متوسط قيمة التداول اليومية 

 

  

 17.50السعر المستهدف: ) ريال( 

 16.10السعر الحالي: 
 %+ 8.6انخفاض :  ارتفاع/

 
         تقديري 26       تقديري 25      فعلية 24       

                   22.7           19.3             16.0          (×السعر/الربح )

           2.8             2.6               2.4          (×) السعر/القيمة الدفترية

 

   

                                      36.51          محمد سلطان السبيعي     

                               23.78                    ناصر سلطان فهد السبيعي     

                                     6.70   محمد سليمان السليم     
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(. EBITDAبناء على إعطاء أوزان متساوية لطرق التقييم النسبي ) مكرر الربح و قيمة المنشأة/  القابضة  شركة أديسقيمنا   التقييم:

، فقد توصلنا لقيمة عادلة 2025مره ومتوسط ربح سهم تقديري للعام    21وباستخدام طريقة مكرر الربح عند مكرر ربح مستهدف يبلغ  

ان تواجد الشركة القوي على المستوى العالمي ومقدرتها على إعادة نشر منصات حفرها التي كان  ريال/السهم.   17.5لسهم الشركة تبلغ  

فإن طريقة   كالعربية. كذلعملها معلقا بسرعة وبشكل فعال، يبرر مكررات تقييمها الأعلى من الشركات النظيرة لها مثل شركة الحفر  

مره على أساس   9.4بناء على مكرر ربح يبلغ    السهمريال/  17.4تتضمن أيضا قيمة عادلة لسهم الشركة تبلغ    EBITDAقيمة المنشأة/  

. وعليه، فقد قمنا بخفض سعرنا المستهدف السابق لسهم الشركة من السعر السابق الذي كان يبلغ  2025التقديرية لعام    EBITDAقيمة  

% عند 8. 6كما أبقينا على تصنيفنا " المحايد" للسهم مما يعني احتمال ارتفاع سعر السهم بنسبة ريال/السهم   17.5ريال/السهم الى   20.0

 مستوى سعره الحالي. 

: ملخص التقييمات2الشكل   

 

 

 
 . 2024المصدر: بيانات الشركة، الراجحي المالية؛ صافي الدين مبني على أرقام الربع الرابع 

 

عن افتراضات تقييمنا للسهم، في حدوث تأخير في نشر منصات الحفر  المخاطر الرئيسية لاحتمال انخفاض سعر السهم  تتمثل  المخاطر:  

وارتفاع المديونية الى   منصات الحفرل  اليوميةمعدلات الالقادمة مما يؤثر على تنفيذ الأعمال المتعاقد عليها ولم تكتمل وحدوث انخفاض في 

   جانب حدوث زيادة سلبية في مصروفات التشغيل مما يؤثر سلبا على الهوامش.

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

التقييم النسبي مكرر الربح طريقة التقييم

0.83 ربح السهم 2025 تقديري
21.0x مكرر الربح المستهدف
17.5 السعر المستهدف للسهم ) ريال(

EBITDA/ التقييم النسبي قيمة المنشأة طريقة التقييم

3,336 قيمة EBITDA  تقديرية 2025

9.4x مكرر قيمة المنشأة/EBITDA المستهدف

31,355 قيمة المنشأة

11,665 ناقصا: صافي الدين

19,690 قيمة حقوق المساهمين

17.4 السعر المستهدف للسهم ) ريال(

السعر المستهدف ) ريال/السهم( الأوزان )%( ملخص التقييم

17.5 50 القيمة العادلة بناء على مكرر الربح

17.4 50 EBITDA/القيمة العادلة بناء على قيمة المنشأة

17.5 المستهدف للسهم ) ريال(

8.6% الارتفاع/) الانخفاض(

 2024: ملخص الأرباح للربع الرابع 1الشكل 
مقارنة بالمحللين  مقارنة بالراجحي ربعي سنوي تقديرات المحللين مقارنة بالراجحي ربع 4 2023 ربع 3 2024 ربع 4 2024 (مليون ريال )

1.3% -1.3% 2.4% 23.3% 1,549 1,590 1,272 1,532 1,569 الإيرادات

NM (0) -6.0% 10.0% NA 601 515 603 567 الربح الإجمالي

NA 37.8% 40.5% 39.3% 0 الهامش الإجمالي

NM NM 43.0% 7.7% NA NA 681 513 733 EBITDA

NA NA 53.5% 33.5% 0 EBITDA هامش

NM 0.0% 3.3% 24.2% NA 210 169 203 210   صافي الربح قبل حقوق الأقلية

NA 13.2% 13.3% 13.3% 13.4% الهامش الصافي

8.7% 0.8% 3.7% 24.1% 190 205 167 200 207 صافي الربح بعد حقوق الأقلية

12.3% 12.9% 13.1% 13.0% 13.2% الهامش الصافي

 المصدر: بيانات الشركة، الراجحي المالية. 

 



   

 الإفصاحات: يرجى الاطلاع على الإفصاحات الهامة في نهاية هذا التقرير.
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 تقديرات الراجحي المالية.المصدر:  

 
 
 
 
 

 المصدر: تقديرات الراجحي المالية.

 
 
 
 
 
 

 المصدر: تقديرات الراجحي المالية.

 

 المصدر: تقديرات الراجحي المالية.                                                          

 

 

 البيانات المالية 

تقديري 2026 تقديري 2025 2024 مليون )ريال( 

7,426 6,764 6,199 الإيرادات

(4,612) (4,181) (3,840) تكلفة الإيرادات

2,814 2,584 2,359 الربح الإجمالي

(562) (482) (424) المصروفات العمومية والإدارية

(57) (54) (52) مكافأة نهاية الخدمة للموظفين

(709) (767) (804) تكاليف التمويل

18 15 0 دخل التمويل

(53) (51) 2 مصروفات أخرى

0 0 0 مصؤوفات طرح الاكتتاب الأولي

(186) (169) (155) الزكاة وضريبة الدخل

1,147 956 816 الربح للفترة

(14) (14) (14) مصالح غير مسيطرة

1,133 943 802 الربح للفترة ) بعد حقوق الأقلية(

3,604 3,336 3,037 EBITDA تعريف إدارة

تقديري 2026 تقديري 2025 2024 (مليون ريال )

الاصول

1,111 738 744 النقد ومكافئ النقد

505 401 527 المخزون

1,221 1,019 858 اذمم تجارية مدينة  وذمم أخرى

584 502 525 أصول العقود

584 502 502 مبالغ مدفوعة مقدما وذمم مدينة أخرى

103 103 103 االقيمة العادلة من  دخل شامل اخر

1 1 1 مستحق من أطراف ذات علاقة

4,109 3,266 3,261 اجمالي الأصول المتداولة

17,474 17,231 17,568 الممتلكات والالات والمعدات

0 0 4 الأصول غير الملموسة

507 485 494 أصول حقوق استخدام

62 62 62 أدوات مشتقة

25 25 25 استثمار في مشروع مشترك

215 215 215 مبالغ مدفوعة مقدما و مقبوضات أخرى

18,283 18,018 18,368 اجمالي الأصول غير المتداولة

22,392 21,284 21,629 اجمالي الأصول

المطلوبات

1,390 1,374 1,270 ذمم تجارية  دائنة وذمم أخرى

1,271 1,216 1,331 الجزء الحالي من القروض طويلة الأجل

7 7 7 المخصصات

82 82 82 مخصص الزكاة وضريبة الدخل

359 359 359 إيرادات مؤجلة

3,110 3,039 3,050 اجمالي المطلوبات المتداولة

10,241 9,797 10,725 القروض طويلة الأجل

361 346 352 التزامات ايجارات

250 219 189 مخصصات ) خطة مكافأة الموظفين(

680 680 680 إيرادات مؤجلة

94 94 94 ضرائب مؤجلة

43 20 0 ذمم دائنة أخرى

11,669 11,156 12,040 اجمالي المطلوبات غير المتداولة

حقوف المساهمين

4,019 4,019 4,019 رأس مال الأسهم ورأس المال الإضافي المدفوع

52 52 52 احتياطي التحوط النقدي

2 2 2
احتياطي القيمة العادلة للأصول المالية  من خلال 

القيمة العادلة من الدخل الشامل الاخر

(28) (28) (28) أأسهم خزينة

3,155 2,702 2,447 أرباح محتفظة

340 283 0 توزيعات أرباح مقترحة

7,541 7,031 6,493 اجمالي حقوق المساهمين

73 59 45 المصالح غير المسيطرة

22,392 21,284 21,629 اجمالي المطلوبات وحقوق المساهمين

تقديري 2026 تقديري 2025 2024 (مليون ريال ) 

3,175 3,451 3,097 نقد من نشاطات تشغيلية

(1,793) (1,058) (3,185) نقد من نشاطات استثمارية

(798) (2,208) 498 نقد من نشاطات تمويل

373 (6) 312 صافي التغير في النقد ومكافئ النقد

1,111 738 744 النقد ومكافئ النقد، نهاية الفترة

تقديري 2028 تقديري 2027 تقديري 2026 2024 تقديري 2025 مؤشرات الأداء الرئيسية

35.5% 37.0% 37.9% 38.2% 38.1% الهامش الإجمالي )%(

46.7% 46.9% 48.5% 49.3% 49.1% )%( EBITDA هامش

13.1% 14.4% 15.3% 13.9% 12.9% الهامش الصافي )%(

8.6% 8.8% 9.3% 9.1% 8.2% العائد على الأصول )%(

-0.2% -0.2% 15.6% 13.9% 13.1% العائد على حقوق المساهمين )%(

1.3x 1.4x 1.6x 1.6x 1.9x نسبة الدين/ حقوق المساهمين )×(

2.5x 2.9x 3.0x 3.2x 3.5x )×( EBITDA/ صافي الدين

1.5x 1.4x 1.3x 1.1x 1.1x نسبة السيولة )×(

قائمة الدخل       3الشكل  المركز المالي       4الشكل    

قائمة التدفق النقدي       5الشكل   

مؤشرات الأداء الرئيسية       6الشكل   
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 الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم  

 خلاء من المسئولية 
كة الراجحي المالية "الراجحي المالية" ،   كة الراجحي المالية وع لاة ت زعالا أ تيعاا أو زعالا زواععععالاا أو اإأعدت وثيقة البحث هذه من قبل شر كعابية صريحة فصععععاه ع،اا ،  ليا أو ج ،يا ، أو شكل أععععيل أو دريقة ، لو  م افقة  الرياض ، المملكة العربية السععععع للاة لداعععععادام العام من عمدل شر

كة الراجحي المالية. ز  ااعععدم هذه ال ثيقة واإدد    كة الراجحي المالية. علياا لاععبر شمثاشة م افقة من جانبيم على عدم زعالا أ تيععععع أو زعالا زواععاأ أو اإفصععاه لن رين عما أع ععم،ح من محعآيات و وال ، وااعع ، من شر وقد    عاجات أو معل مات قبل نشععر ألا المعل مات للعم م من جانش شر

ي هذه ال ثيقة من 
كة الراجحي المالية ع أقدم ألاة زقراوات أو ضمانات )صريحة أم الحص أ على المعل مات ال اولا ف  ي أع مصالو عامة ماعلفة لاععقد أناا معل مات م ث قة لك،،ا ع ن من لقعاا.  وشر

م،اا هذه أو ضم،ية( بشك  البيانات والمعل مات المقدمة  ما أناا ع أقر شك  المعل مات الت 

ها من الم طك أو غبر م للة  أو أناا أصلح لأل غرض محدل. ف ثيقة البحث هذه زنما أقدم معل مات عامة فقط.   ما أنح ع المعل مات وع أل وأل وا ال ثيقة هي معل مات  املة  أو  الية من أل   ال أو بيع أل أوواق مالية أو غبر ي هذه ال ثيقة يشيل عرضا أو لع ا لعقدلام عرض لشر
،عةات  ول ف 

ي اعععباو الأهداف ا اعا ثماوية ذات الصلة بعلا الأوواق  
ي مةاأ اعا ثماو  ما أناا ع أك ذ ف 

 عا ثماوية أو ال ضع المالي أو اعحعياجات المحدلا لأل أاص معير  قد يسعلم هذه ال ثيقة. المالية أو اعا ثماوات.  وليس الغرض من هذه ال ثيقة أقدلام مش وا أاصية ف 

ي أل أوواق مالية ، أو ا 
ييية بشععععععك  مد، مدلمة اعاعععععع ثماو ف  ي للمسعععععع ثمرين السععععععغي للحصعععععع أ على المشعععععع وا المالية أو القان نية أو السعععععع 

ي للمسعععععع ثمرين  أفام أ  البيانات المععلينبغ 
ي هذه ال ثيقة ، وينبغ 

اأيةيات ااعععععع ثماو جرت م،اقشعععععععاا أو الع ،ععععععية باا ف  ع قعات  قة شالاعععععع ثماو   ر أو ألاة ااععععععب 

ها من  ي للمسع ثمرين مدح ة أ  الد ل من أوواق مالية من هذا ال،آ  أو غبر
ي هذه ال ثيقة قد ع أعحق..  كذلا ينبغ 

ي اعاع ثماوات ، ز  وجد ، قد يععرض للعقلبات وبك  اععر أو قيمة ألا الأوواق المالية واعاع ثماوات لا    عرضعة لدوأفا  أو اعنافاض.  المسععقبلية ال اول ف 
ما أ  العقلبات ف 

ي من ااععع ثماوات معي،ة.  وب،ال عليح ، لام ن للمسععع ثمرين أ  لاح
كة الراجحي المالية أو المسععع  لير  فياا أو أاععععاو السعععف قد لا    لاا  ثاو اعععلبية على قيمة أو ثمن ، أو الد ل المعكت  واحد أو أكبر من الشعععر ات    صعععل ا على عا،د لا    أقل من مبلأ وأاعععمالام المسععع ثمر أاعععااعععا.  وية ت أ  لا    لشعععر

ي الأوواق المالية للةاة أو الةاات المصعععععععععدوا لعلا الأوواق المالية أو 
ععععععععلحة مالية ف  ي ذلا محللىي البح ث( مصع

ال الأاعععععععععام الفرعية العاشعة لاا )شما ف  ي الأوواق المالية ، و ياوات شر
ا الأجل ف  ي ذلا المراك  دآيلة أو قصعععععععععبر

عععععععع ثماوات ذات العدقة ، شما ف  أو العق ل الآجلة أو الاياوات الأ ر، أو   اعاع

كة الراجحي المالية أو الشر ات العاشعة لاا أ  أق م من وقت لآ ر شكلال الاد ها من الألوات المالية.   ما لاة ت لشر ها من الادمات  أو السغي لعكمير  الادمات المسفية اعا ثماوية  المشعقات ، أو غبر كة من الشر امات المسفية اعا ثماوية أو غبر ها من الأعماأ من أل شر ي أو غبر
ت المذك وا ف 

او مبا ي ذلا الشععععععر ات العاشعة لاا وم ،فياا ، ع أ    مسعععععع  لة عن أل أصر 
كة الراجحي المالية ، شما ف  ا أو غبر مب هذه ال ثيقة من وثا،. البحث.  وشر او  أ ر، قد أنشععععععك ، شصعععععع وا مباشر ا أو أل  سععععععاوا أو أصر  ا أو غبر مباشر ي هذه ال ثيقة من وثا،.  شر

ا ، من أل ااعععععععادام للمعل مات ال اولا ف  اشر

 البحث. 

كة الراجحي المالية ع أعحمل أل مسععع ولية عن  ي هذه ال ثيقة من وثا،. البحث.  وع لاة ت أغيبر أو ااععععنسعععار أو زواعععاأ أو أ تيععععع هذه ال ثيقة من وثا،. البحأا عععع هذه ال ثيقة من وثا،. البحث وألاة أ ،عععيات واولا فياا للعغيبر لو  زأععععاو مسعععب..  وشر
أو   ث  ليا أحدلاث المعل مات ال اولا ف 

ي أل ميا  أو لولة أو شلد أو ألاة وعلاة ق عععععععا،ية أ ر، ، حيثما لا    مثل هذا الع تيععععع أو النشعععععععر أج ،يا شكل أعععععععيل أو شكل واعععععععيلة.  ما يراق أ  هذه ال ثيقة من وثا،. البحث ليسعععععععت م جاة زل أو معدا للع تيععععع أو عاععععععععاداماا من قبل أل أعععععععا
أ افر أو و ص أو كيا  اععععععع ال  ا  م اد،ا أو مقيما ف 

و  ط من شر كة الراجحي المالية أو أل من فروعاا القيام شكل تسةيل أو اا يفال أل شر  ط الب  يص ضمن ذلا البلد أو ألا ال علاة الق ا،ية. ااعادام هذه ال ثيقة ماالفا للقان   أو يعطلش من شر

كة الراجحي المالية    ي شر
 
ح نظام التصنيف ف  شر

ي 
كة الراجحي المالية ن ام أصنيف م    من ثدث دبقات على أااس اعأةاه الصع لل المطل. أو اعنافاض المحعمل لةميع الأاام ف  يعة اإادمية :   تسعادم شر مة شكحيام الشر  زداو أغطيعاا شاا ث،ال أاام الشر ات المالية وعدل قليل من الشر ات الأ ر، غبر الملب  

ي شحدول  10:  اعرنا المسعادف يزيد على Overweight  "زيادة المراكز"
 أا و.   9-6٪ ف ق السعر الحالي للسام ، ونع قع أ  لاصل اعر السام للمسع ، المسعادف  دأ أف. تمت 

اوه بير    Neutral  "المحافظة على المراكز" ا 10٪ لو  اعر السام الحالي و 10:   نع قع أ  يسعقر اعر السام ع،د مسع ، يب   أارا.   9-6٪ ف ق اعر السام الحالي  دأ فب 

ا 10:  لا    اعرنا المسعادف أكبر من Underweight  "تخفيض المراكز"  أارا.   9-6٪ لو  مسع ، السعر الحالي للسام ، ونع قع أ  لاصل اعر السام زل المسع ، المسعادف  دأ فب 

ووا مماثد لاذا السععر.  وقد أ    ه،ا   Target price "السععر المسعته" " ي ، ولكن قد ع لا    شالسع 
.   :  قد لا    هذا السععر مطاشقا للقيمة العاللة المقدوا للسعام المعت  ي

و بشعيل جيد عدم احعماأ أ  لاصعل اععر اعام من الأاعام زل القيمة العاللة المحدلا ضعمن أفق،ا ال مت  أاعبا  أبر

ي مثل هذه الحالة ، نق م بعح
ي لفعع،ا للقيام شذلا. وف 

ه الأابا  الت   دلاد اعر مسعادف لااعلف عن القيمة العاللة المقدوا لذلا السام ، ونشر

ها من الع امل الااوجية ، أو زذا  انت  كة المع،ية يعةاوت أو لو  مسع ، أ قعاأ،ا. يرجر مدح ة أ  أحقي. أل اعر مسعادف لاا ع لأوضا  الس ق ب جح عام واعأةاهات اعقعصاللاة وغبر  الأوباه أو الألال ال شغيلىي للشر
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