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3.413bnUS$60.1%mn2.885US$
الیوميالتداولحجممتوسطالمتداولةالأسھمالسوقیةالقیمة

1لیة في نھایة التقریرفضلا راجع وثیقة الإخلاء من المسؤوإخلاء من المسؤولیة

أعلى من الحالي%32.8628.37المستھدفالسعر
أعلى من الحالي%37.0044.5السعر المتفق علیھ

13/8/2011بتاریخ25.60السعر الحالي

زیادة المراكزالمحافظة على المراكزتخفیض المراكز

رئیسیةمواضیع زیادة المراكز

مدعومًا بارتفاع عدد السكان والتحسن في مستوى التعلیم، فإننا نتوقع أن 
ویتوقع كذلك أن یدعم تزاید حركة . یستمر قطاع المنتجات الغذائیة في نموه

ماركت مبیعات المواد الغذائیة ماركت والھایبرلات السوبرالتسوق في مح
ویعود بالفائدة على صافولا نظرًا لحضورھا في قطاعي التجزئة والمواد 

.الغذائیة

استنتاجات
وتمتع . في قطاع المنتجات الغذائیة لدیناصافولا من الشركات المفضلة

جید من الناحیة إن أداء صافولا. صافولا بنسب مالیة جذابة تعكس تحسنھا
.التشغیلیة ، كما توفر نموًا في المدى القریب بتقییم معقول

الأداء

الأرباح

SAR - 12/1012/11الفترة المنتھیة فيE12/12E12/13E

mn - 21,07025,24527,55730,064المبیعات

9.1%9.2%19.8%17.6%نمو المبیعات

EBITDA - mn1,6981,7701,9662,012

EBITDA 2.4%11.1%4.3%19.6%نمو

1.772.062.232.41الربح الموزع للسھم  

8.4%8.3%15.9%6.8%-نمو ربحیة السھم  

المالیةوالراجحي، الشركةمعلومات:المصدر
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المالیةوالراجحي، الشركةمعلومات:المصدر

بحوثإدارة ال
معاذ آل الشیخ، ماجد السلیم

Tel 96612119426, alshaikhma@alrajhi-capital.com

صافولا
ملفتة للأنظار في المستوى الحالي

بعد أن حققت مستوى قویا من العملیات التشغیلیة الخارجیة في قسم المواد الغذائیة ونموا ملحوظا في قسم 
ساس سنوي في التجزئة، فقد أفصحت صافولا عن نتائج الربع الثاني التي أظھرت نموا جیدا على أ

وقد أظھرت الإیرادات المتحققة في . على التوالي% 11و % 30الإیرادات وصافي الربح بنسبة بلغت 
وقد أسھمت حوافز راتب الشھرین %. 35و % 56كل من إیران ومصر أعلى نمو سنوي بنسبة بلغت 

نتائج الربع الثاني إننا نعتقد، أن%. 22في نمو الإیرادات من السوق المحلي أیضا بشكل ملحوظ بنسبة 
ومع ذلك، . كانت قویة وقد تجاوزت تقدیراتنا، ومن ثم قمنا بتعدیل توقعاتنا للمدى القریب وفقا لذلك

ونظرا للمشاكل الاقتصادیة العالمیة التي سادت في الآونة الأخیرة وانكشاف الشركة بمستوى عال 
وبناء %. 11المرجح لتكلفة رأس المال الى للأسواق العالمیة، فقد قمنا برفع افتراضنا الخاص بالمتوسط

ویعني ھذا ضمنا إمكانیة ارتفاع سعر السھم . ریال32.9علیھ،فقد حددنا سعرا مستھدفا جدیدا للسھم یبلغ 
ھذا، وقد أبقینا على تصنیفنا للشركة كما ھو متضمنا . نظرا لھبوط سعر السھم مؤخرا% 28بنسبة 

.ركةالتوصیة بزیادة المراكز في سھم الش

أعلنت صافولا عن نمو جید جدا في :الخارجیةالأعمالبنشاطاتمدعومة% 30بنسبةالإیراداتارتفاع
وقد شھدت . ، مدعومة بنمو قوي في العملیات التشغیلیة الخارجیة%30الإیرادات على أساس سنوي بنسبة بلغت 

ویعزى ذلك % 56أساس سنوي بنسبة بلغت ارتفاعا استثنائیا على) زیوت الطعام(الإیرادات المتحققة في إیران 
حصة الشركة الحالیة في السوق تبلغ حوالي (وضع الشركة القوي في السوق الإیراني ) 1: أساسا للأسباب التالیة

من ). دینامیكیات السوق(التغیرات في العوامل المحركة للسوق ) 3عدم وجود منافسین عالمیین، و) 2، %)45
مقارنة بانخفاض في الربع % 35بنسبة ) السكر(یرادات المتحققة من السوق المصري جانب آخر، فقد ارتفعت الإ

وأخیرا، فقد . وفي رأینا، فان ذلك یشیر الى أن عملیات الشركة في مصر قد عادت الى مسارھا الصحیح. الأخیر
مبیعات الجیدة في مدفوعة بال% 22أظھرت الإیرادات من السوق المحلي نموا كبیرا على أساس سنوي بنسبة بلغت 

إننا نعتقد أن حافز راتب الشھرین قد أدى الى زیادة إنفاق المستھلكین وأسھم بالتالي . قسمي المواد الغذائیة والتجزئة
.في ھذا النمو

استطاعت صافولا المحافظة على ھامش ربحھا الإجمالي للربع :منخفضةالصافیةالھوامشولكنمستقرنمو
وبالإضافة %. 14.6الذي بلغ 2010وقد كان ھذا الھامش أعلى من ھامش الربع الثاني %.15.3الأول الذي بلغ 

، %10.8الى ذلك، فقد انخفضت تكالیف المبیعات والمصروفات العمومیة والإداریة كنسبة من المبیعات لتصل الى 
تقریبا مقارنة % 6.7الى EBITDAونتیجة لذلك، فقد ارتفع ھامش. لنفس الفترة من العام الماضي% 11.8من 

على أساس سنوي % 11وقد ارتفع صافي الربح لشركة صافولا بنسبة . 2010في الربع الثاني % 6.4بھامش بلغ 
222مقابل تقدیراتنا التي بلغت (ملیون ریال 230.7للربع مقارنة بالربع السابق، لیصل الى % 39.7وبنسبة 

أثرت على صافي الأرباح التي تضاعفت في الربع الثاني لتصل والجدیر بالذكر أن رسوم الفوائد قد). ملیون ریال
.ملیون ریال رغما عن أن ھامش الدین الإجمالي لم یرتفع بدرجة كبیرة108الى 

على خلفیة القضایا التي برزت على الساحة :الھوامشیحسنانقدالطعاموزیوتالخامالسكرأسعارانخفاض
، فقد )للولایات المتحدة الأمریكیة وأزمة الدیون السیادیة الأوروبیةيتمانخفض التصنیف الائ(العالمیة مؤخرا 

وخلال جلسات التداول للأسبوع الماضي، سجلت أسعار . انخفضت أسعار السلع بما فیھا السكر وزیوت الطعام
نخفاض أسعار السلع، غیر أن التقلبات إن صافولا عادة ما تستفید من ا. السكر الخام وزیت النخیل انخفاضا ملحوظا

علاوة على ذلك، فان شركة التجزئة المتوسعة في النمو .الحادة في الأسعار ربما تؤثر سلبا على ھوامش أرباحھا
.   ، ذات الھوامش المنخفضة، من المحتمل أن تؤدي الى خفض ھوامش الأرباح)بندة(

لقد كانت نتائج الربع الثاني جیدة . النصف من العاماوا جیدا لھذإننا نعتقد أن تكون صافولا قد أظھرت نم:الملخص
وقد قمنا . ونعتقد أن انخفاض أسعار زیوت الطعام والسكر سوف یكون عاملا محفزا كبیرا للشركة في المستقبل

ت بمراجعة تقدیراتنا قصیرة الأجل وافتراضنا الخاص بالمتوسط المرجح لتكلفة رأس المال على خلفیة التطورا
وبناء علیھ، فقد أبقینا على تصنیفنا للشركة كما ھو متضمنا التوصیة بزیادة . الاقتصادیة الأخیرة ونتائج الربع الثاني

). ریال33.7السعر المستھدف السابق (ریال 32.9المراكز في أسھم الشركة وحددنا سعرا مستھدفا جدیدا یبلغ 
مرة ومضاعف قیمة 12.5تبلغ 2011الأرباح لعام ویتم تداول سھم صافولا حالیا عند نسبة سعر الى

.عند الأسعار الحالیة% 3.9ویحقق السھم عائد توزیعات أرباح بنسبة . مرة5.7یبلغ EBITDA/شركةال

وقد تم ، أغسطس14ھذا التقریر عبارة عن ترجمة لتقریر صدر في الأصل باللغة الإنجلیزیة بتاریخ :ملاحظة
.والتقییمات كما ھي في التقریر الأصليالإبقاء على سعر الإغلاق 
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2فضلا راجع وثیقة الإخلاء من المسؤولیة في نھایة التقریرإخلاء من المسؤولیة

التقییممعلومات السھمملخص الشركة

شركة صافولا ھي واحدة من الشركات القیادیة في 
قطاعات المنتجات الغذائیة والتجزئة ، وھي عبارة عن 

مجموعة تمتلك العدید من الشركات التي تعمل في العدید 
ي موقع لبیانات المنشورة فوحسب ا. من الصناعات 

، تؤدي المجموعة أعمالھا من خلال أربعة صافولا
" قطاع صافولا للمواد الغذائیة"ي قطاعات رئیسیة وھ

، "زیوت الطعام والمنتجات الغذائیة والسكر" ویشمل
یندة (قسم التجزئة " ویشمل " وقطاع التجزئة بصافولا"

، )كنان العالمیة (، وقطاع العقارات )"وھایبر یندة 
علاوة على ذلك، فإن لدى . ستیك بصافولاوقطاع البلا

صافولا استثمارات رئیسیة في الشركة المراعي، الرائدة 
منتجات الألبان في منطقة دول مجلس التعاون في مجال

الخلیجي لدول الخلیج العربیة وشركة ھرفي لأغذیة 
.على التوالي% 49و % 29.9بحصص تبلغ 

12.80bn($SAR/US)القیمة السوقیة / 3.413bn
21.65أسبوع52متوسط الحجم الیومي في  - 35.70

2.885mn($US)الیوميالتداولحجممتوسط
500.0mnالأسھم المتداولة

60.1%)مقدرة(الأسھم الحرة

شھر12أشھر3شھر:الأداء
24.9-%9.6-%4.8-%المطلق

24.4-%1.2-%0.6%مقارنة بالمؤشر

:ینالملاك الرئیسی
11.9%محمد ابراھیم العیسى

10.9%المؤسسة العامة للتأمینات الاجتماعیة
الراجحي،:المصدر

12/1012/11E12/12E12/13Eالفترة المنتھیة في  

SARmn - 21,07025,24527,55730,064المبیعات

EBITDA - SARmn1,6981,7701,9662,012

Net Profit - SARmn8871,0281,1131,206

SAR -  1.772.062.232.41الربح الموزع للسھم

SAR - 1.251.001.001.01الربح الموزع للسھم

8.4%8.3%15.9%6.8%-نمو ربحیة السھم 

EBITDA/6.15.75.35.1قیمة الشركة

P/E (x)14.412.511.510.6

P/B (x)1.81.71.61.4

4.0%3.9%3.9%4.9%نسبة العائد
المالیةوالراجحي، الشركةمعلومات:المصدر

لا تزال جذابة: التقییم
الطریقة الأولى ھي طریقة الربح الاقتصادي المحسوم،:لقد استخدمنا طریقتین للتقییم للوصول الى سعرنا المستھدف لسھم صافولا

اتنا وقد قمنا بزیادة تقدیر.والتي تعرف أیضا بطریقة القیمة الاقتصادیة المضافة المحسومة للمدى البعید، وطریقة تحلیل المضاعفات
بید أننا قد رفعنا .كانت سترفع سعرنا المستھدف بدرجة كبیرةبدون تغییر،الأخرىبقیت جمیع العوامل إذاوالربح، والتي، للإیرادات

ونتیجة . لیعكس افتراضاتنا الخاصة بالتطورات الاقتصادیة الأخیرة% 11.0الى % 10.3أیضا المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال من 
وھذا السعر الجدید لا یزال یتضمن إمكانیة ارتفاع سعر السھم .ریال32.9ریال الى 33.7منا بخفض سعرنا المستھدف من لذلك، فقد ق

حتى 2011وننوه أیضا الى أن سھم صافولا یتم تداولھ حالیا عند نسبة سعر الى الأرباح لعام .من سعر السھم الحالي% 28بنسبة 
ھذا، وقد %. 3.9یبلغ 2011كما تحقق عائد توزیعات أرباح لعام 5.7یبلغ EBITDA/ومضاعف قیمة شركة 12.5تاریخھ تبلغ 

. ز في سھم الشركةأبقینا على تصنیفنا للشركة كما ھو متضمنا التوصیة بزیادة المراك

صافولانتائجملخص.1
2010Q2A2011Q2E2011Q2AYOY% chg2010Q3A2011Q3EYOY% chgملیون ریال

16.2%29.75,6136,519%4,8685,5166,313الإیرادات

45.1%35.77101,030%710872963الربح الإجمالي
15.8%12.6%15.3%15.8%14.6%ھامش الربح الإجمالي

32.5%107.0241319%136210281الربح التشغیلي

8.2%11.1283306%208222231صافي الدخل
المالیةوالراجحي، الشركةمعلومات: المصدر
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SARmn - 12/0912/1012/11قائمة الدخلE12/12E12/13E
17,91721,07025,24527,55730,064المبیعات

(25,254)(23,135)(21,237)(17,723)(14,810)تكلفة المبیعات
3,1073,3464,0074,4224,810الربح الإجمالي

الرسوم الحكومیھ
(3,518)(3,113)(2,835)(2,494)(2,162)المصاریف الإداریة والتسویقیة 

9458521,1721,3091,293ربح العملیات

(28,052)(25,591)(23,475)(19,372)(16,497)مصاریف نقدیة تشغیلیة 
EBITDA1,4201,6981,7701,9662,012

(719)(656)(597)(846)(475)استھلاك و اطفاء
9458521,1721,3091,293ربح العملیات

(227)(210)(271)(223)(223)
-----ربح/خسارة تحویل العملات الأجنبیھ

-----مخصصات 
751728515435435الایرادات الاخرى
---(217)(222)مصاریف أخرى

1,2471,1521,4161,5211,505الدخل قبل الزكاة والضریبھ
(31)(138)(134)(128)(63)الضریبة  / الزكاة 

(268)(271)(254)(137)(232)حقوق الأقلیة
9528871,0281,1131,206صافي الربح

(507)(500)(500)(625)(500)مجموع  الأرباح موزعة
-----تحویل إلى الاحتیاطي

12/0912/1012/11E12/12E12/13E
500.0500.0500.0500.0500.0عدد الأسھم المعدلھ

SAR - 3.3173.7393.7584.0804.386التدفق النقدي للسھم
SAR -  1.9031.7732.0562.2262.412الربح الموزع للسھم
SAR - 1.0001.2501.0001.0001.015الربح الموزع للسھم

12/0912/1012/11E12/12E12/13Eالنمو 
9.1%9.2%19.8%17.6%29.9%نمو المبیعات

8.8%10.3%19.7%7.7%73.7%نمو الربح الإجمالي
EBITDA 2.4%11.1%4.3%19.6%167.6%نمو

1.3%-11.7%37.6%9.8%-369.4%نمو ربح العملیات
8.4%8.3%15.9%6.8%-370.2%نمو صافي الربح
8.4%8.3%15.9%6.8%-370.2%نمو ربحیة السھم 

12/0912/1012/11E12/12E12/13Eالھوامش 
16.0%16.0%15.9%15.9%17.3%ھامش الربح الإجمالي

6.7%7.1%7.0%8.1%7.9%للفوائد
4.3%4.8%4.6%4.0%5.3%ھامش ربح العملیات

5.0%5.5%5.6%5.5%7.0%ھامش الدخل قبل الضریبھ والزكاه 
4.0%4.0%4.1%4.2%5.3%ھامش صافي الربح

12/0912/1012/11E12/12E12/13Eالنسب الأخرى 
9.9%10.8%10.4%7.9%8.9%العائد على رأس المال التشغیلي
16.1%17.4%16.1%10.2%14.6%العائد على رأس المال الموظف

14.2%14.2%14.1%12.7%14.3%العائد على حقوق الملاك
2.1%9.0%9.5%11.1%5.1%نسبة الضریبة  / الزكاة 

4.7%3.8%3.4%3.0%5.3%انفاق رأس المال\ المبیعات
42.1%44.9%48.6%70.5%52.5%نسبھ الارباح الموزعھ

12/0912/1012/11E12/12E12/13Eمقاییس التقییم 
P/E (x)13.514.412.511.510.6

P/CF (x)7.76.86.86.35.8
P/B (x)1.81.81.71.61.4

0.60.50.40.40.3قیمة الشركة/المبیعات
EBITDA/7.16.15.75.35.1قیمة الشركة

EBIT/10.712.18.58.07.9قیمة الشركة
1.41.61.51.31.2قیمة الشركة /رأس المال الموظف

4.0%3.9%3.9%4.9%3.9%نسبة العائد

المالیةوالراجحي، الشركةمعلومات:المصدر

نتوقع أن یزید صافي الدخل لھذه السنة 
على بلیون ریال

نتوقع أن یكون نمو المبیعات أعلى من 
للسنوات الثلاث القادمة% 9

نتوقع أن یكون ھامش الربح الإجمالي 
قریبا من مستوى العام 
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4فضلا راجع وثیقة الإخلاء من المسؤولیة في نھایة التقریرإخلاء من المسؤولیة

Balance Sheet - SARmn12/0912/1012/11E12/12E12/13E
1,0016601,5021,3331,747النقد وما یعادلھ

1,5071,5182,1672,3652,706ذمم  تجاریة 
2,2972,5132,7082,9563,006مخزون

8361,1661,3621,3621,362الأصول المتداولھ الأخرى
5,6345,8587,7388,0168,821مجموع الأصول المتداولة

5,5374,7195,0025,3976,090مجموع الأصول الثابتھ
5,0566,1236,1376,1376,137إجمالي الاستثمارات

9181,0201,0011,0011,001الشھرة 
----112الأصول غیر الملموسھ الأخرى

-----مجموع الأصول الأخرى
11,62311,86212,14012,53413,228مجموع الأصول طویلھ الأجل

17,25717,72019,87820,55022,049مجموع الأصول
3,0222,7833,4263,4263,426الدین قصیر الأجل

Accounts Payable1,8302,0032,8442,8383,157
Accrued Expenses5031,6891,8961,8922,105

-----أرباح دائنھ
Other Current Liabilities564186203--

6,3136,6628,3688,1568,687مجموع الخصوم قصیرة الأجل
1,9962,3932,1422,1422,142مجموع الخصوم طویلة الأجل

61171173173173الالتزامات الأخرى طویلة الأجل
358276291291291مخصصات 

2,4152,8402,6052,6052,605مجموع الخصوم قصیرة الأجل الأخرى
1,5671,1881,3801,6501,918حقوق الأقلیة

5,0005,0005,0005,0005,000رأس المال المدفوع
1,9612,0312,5253,1383,838اجمالي الاحتیاطیات

6,9617,0317,5258,1388,838أجمالي حقوق المساھمین 
8,5288,2188,9049,78810,756مجموع حقوق المساھمین 

17,25717,72019,87820,55022,049مجموع حقوق المساھمین والخصوم 

12/0912/1012/11E12/12E12/13Eالنسب 
SARmn - 3,9274,5164,0664,2353,821صافي الدین
EBITDA / 2.772.662.302.151.90صافي الدین

35.5%43.3%45.7%54.9%46.1%صافي الدین/حقوق المساھمین
EBITDA /6.28.16.58.89.0

SAR - 13.9214.0615.0516.2817.68القیمة الدفتریة للسھم

SARmn - 12/0912/1012/11قائمھ التدفق النقديE12/12E12/13E
1,2471,1521,4161,5211,505صافي الربح قبل خصم الضریبھ والزكاه وحقوق الأقلیھ

475846597656719استھلاك و اطفاء
140(658)39(86)534التغیر في رأس المال العامل

(31)(138)201222196التدفقات النقدیھ الأخرى
2,4562,1332,2481,3812,333صافي النقد من الأنشطة التشغیلیة

(1,413)(1,051)(850)(634)(945)انفاق رأس المال
--(26)(601)(129)استثمارات جدیده 

--(21)(20)(427)أخرى
(1,413)(1,051)(897)(1,255)(1,500)صافي النقدیة المستخدمة في الأنشطة الاستثماریة

9568781,351331920ًصافي النقد التشغیلي
(506)(500)(502)(627)(513)توزیعات أرباح مدفوعة

-----عوائد بیع الأسھم
-----تأثیر تحویل العملة على النقد

--(6)(669)(316)الأخرى
(506)(500)(292)(979)(444)صافي النقد من الأنشطة التمویلیھ

415(169)1,059(102)512صافي التغیر في النقدیة وشبھ النقدیة 
6041,0016601,5021,333النقدیة وشبھ النقدیة في بدایة الفترة 

1,1168991,7201,3331,747النقدیة وشبھ النقدیة في نھایة السنھ

12/0912/1012/11E12/12E12/13Eالنسب 
4.7%3.8%3.4%3.0%5.3%انفاق رأس المال\ المبیعات
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میزانیة صافولا في توسع مستمر

توقع أن تزید المصاریف الرأسمالیة ن
نتیجة التوسعات في قسم التجزئة
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ئولیة والإفصاح عن معلومات إضافیة لأغراض أبحاث الأسھم الإخلاء من المس

إخلاء من المسئولیة
" الراجحي المالیة"أعدت وثیقة البحث ھذه من قبل شركة الراجحي المالیة 

. سالھا أو الإفصاح عنھا ، كلیا أو جزئیا ، أو بأي شكل أو طریقة ، دون موافقة كتابیة صریحة من شركة الراجحي المالیةإرإعادة
.  جانبكم على عدم إعادة توزیع أو إعادة إرسال أو الإفصاح للآخرین عما تتضمنھ من محتویات وآ

نات .  
) أو ضمنیةصریحة(

أي رأي وارد في ھذه الوثیقة یشكل عرضا أو دعوة لتقدیم عرض لشراء أو بیع أي أوراق مالیة أو غیرھا كما أنھ لا المعلومات ولا.  فوثیقة البحث ھذه إنما تقدم معلومات عامة فقط. غرض محدد
  .

. الاستثماریة أو الوضع المالي أو الاحتیاجات المحددة لأي شخص معین قد یستلم ھذه الوثیقة

ار جرت مناقشتھا ستثمار آخر أو أیة استراتیجیات استثمینبغي للمستثمرین السعي للحصول على المشورة المالیة أو القانونیة أو الضریبیة بشأن مدى ملاءمة الاستثمار في أي أوراق مالیة ، أو ا
.  تتحققأو التوصیة بھا في ھذه الوثیقة ، وینبغي للمستثمرین  تفھم أن البیانات المتعلقة بالتوقعات المستقبلیة الوارد في ھذه الوثیقة قد لا

كما أن التقلبات في أسعار . عرض للتقلبات وبأن سعر أو قیمة تلك الأوراق المالیة والاستثمارات یكون عرضة للارتفاع أو الانخفاضمالیة من ھذا النوع أو غیرھا من الاستثمارات ، إن وجد ، قد یت
.  ن أقل من مبلغ رأسمالھم المستثمر أساسا، یمكن للمستثمرین أن یحصلوا على عائد یكووبناء علیھ.  الصرف قد یكون لھا آثار سلبیة على قیمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معینة

) (ویجوز أن یكون لشركة الراجحي المالیة أو المسئولین فیھا أو واحد أو أكثر من الشركات الفرعیة التابعة لھا 
ت ذات العلاقةالمصدرة لتلك الأوراق المالیة أو الاستثمارا

.  المشتقات ، أو غیرھا من الأدوات المالیة
وشركة الراجحي المالیة ، بما في ذلك الشركات التابعة .  السعي لتأمین الخدمات المصرفیة الاستثماریة أو غیرھا من الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورة في ھذه الوثیقة من وثائق البحث

لھا وموظفیھا ، لا تكون مسئ
. الوثیقة من وثائق البحث

اجحي المالیة لا تتحمل أي مسؤولیة عن تحدیث المعلومات الواردة في ھذه الوثیقة من وثائق وشركة الر.  تخضع ھذه الوثیقة من وثائق البحث وأیة توصیات واردة فیھا للتغییر دون إشعار مسبق
. ولا یجوز تغییر أو استنساخ أو إرسال أو توزیع ھذه الوثیقة من وثائق البحث كلیا أو جزئیا بأي شكل أو بأي وسیلة.  البحث

معدة للتوزیع أو لاستخدامھا من قبل أي شخص أو كیان سواء كان مواطنا أو مقیما في أي مكان أو دولة أو بلد أو أیة ولایة قضائیة أخرى 
.عھا القیام بأي تسجیل أو استیفاء أي شرط من شروط الترخیص ضمن ذلك البلد أو تلك الولایة القضائیةاستخدام ھذه الوثیقة مخالفا للقانون أو یتطلب من شركة الراجحي المالیة أو أي من فرو

:الإفصاح عن معلومات إضافیة

شرح نظام التصنیف  في شركة الراجحي المالیة  .1

: قلیل من الشركات الأخرى غیر الملتزمة بأحكام الشریعة الإسلامیة 

.شھور9-6ستوى المستھدف خلال أفق زمني بحدود ٪ فوق السعر الحالي للسھم ، ونتوقع أن یصل سعر السھم للم15سعرنا المستھدف یزید على :  Overweight"زیادة المراكز"

. شھرا9-6٪ فوق سعر السھم الحالي خلال فترة 15٪ دون سعر السھم الحالي و 5نتوقع أن یستقر سعر السھم عند مستوى یتراوح بین :   Neutral"المحافظة على المراكز"

. شھرا9-6٪ دون مستوى السعر الحالي للسھم ، ونتوقع أن یصل سعر السھم إلى المستوى المستھدف خلال فترة 5یكون سعرنا المستھدف أكثر من :  Underweight"تخفیض المراكز"

: تعریفات.2

.دف خلال تلك الفترةوبعبارة أخرى ، فھم یتوقعون أن یصل سعر سھم معین إلى المستوى المستھ. شھرا9-6یوصي محللونا باعتماد أفق زمني یتراوح بحدود : Time horizon"الأفق الزمني"

، . نحن نقدر القیمة العادلة لكل سھم من الأسھم التي نقوم بتغطیتھا: Fair value"القیمة العادلة"
. SoTPأو تحلیل مجموع الأجزاء DCFلمخصومة الأسلوب الذي یستند إلى تحلیل التدفقات النقدیة ا

.  :  Target price"السعر المستھدف"
وفي مثل ھذه الحالة.  القیمة العادلة المحددة ضمن أفقنا الزمنياحتمال أن یصل سعر سھم من الأسھم إلى 

. التي دفعتنا للقیام بذلك

یرجى ملاحظة أن تحقیق أي سعر مستھدف یخضع لأوضاع السوق بوجھ عام والاتجاھات الاقتصادیة و
.دون مستوى توقعاتنا

للاتصال

صالح السحیباني . د
مدیر ادارة البحوث
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