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5.17bnUS$17.4%mn8.47US$
یوميالالتداولحجممتوسطالمتداولةالأسھمالسوقیةالقیمة

1فضلا راجع وثیقة الإخلاء من المسؤولیة في نھایة التقریرإخلاء من المسؤولیة

أعلى من الحاليn/an/aالمستھدفالسعر
أعلى من الحالي%26.3019.3السعر المتفق علیھ

3/12/2011بتاریخ22.05السعر الحالي

لا یوجد تقییم

المحافظة على 
المراكز رئیسیةمواضیع 

إننا نتوقع أن یتفوق قطاع البتروكیماویات السعودي على منافسیھ العالمیین 
خلال السنوات القلیلة القادمة بفضل المیزات النسبیة المتاحة لھ من حیث 

ن شركة إ.صادیات الناشئةتكلفة اللقیم والنمو القوي للطلب من الاقت
بترورابغ تجد الدعم من شركتھا الأم القویة كما أن توسعتھا للمرحلة الثانیة 

.سوف تضیف لنموھا في جانب الإیرادات

استنتاجات

إن نموذج بترورابغ التشغیلي المتكامل یضمن لھا تقریبا إمدادات من اللقیم 
بیة من الناحیة ورغما عن أن نظرتنا للشركة ایجا. منخفضة التكلفة

الإستراتیجیة، فان بترورابغ تعاني من مستوى مرتفع من المدیونیة لیس من 
. المحتمل أن ینخفض في المدى القریب

الأداء

الأرباح

SAR - 12/1012/11الفترة المنتھیة فيE12/12E12/13E
mn - 46,83852,91253,86160,289المبیعات

11.9%1.8%13.0%59.2%نمو المبیعات
EBITDA - mn1,9062,8014,1704,100

EBITDA 1.7%-48.9%46.9%نمو
0.240.762.392.31الربح الموزع للسھم 

3.5%-213.8%220.2%نمو ربحیة السھم 

المالیةوالراجحي، الشركةمعلومات:المصدر
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المالیةوالراجحي، الشركةمعلومات:المصدر

بحوثالإدارة
فریق بحوث الراجحي المالیة

Tel 966 211 9310, research@alrajhi-capital.com

: بترورابغ
خسارة لم تكن متوقعة في الربع الثالث

ملیون ریال في الربع الثالث بسبب أعمال صیانة استغرقت فترة طویلة 281تكبدت شركة بترو رابغ خسارة بلغت 
وقد كان ھذا التأخیر في أعمال الصیانة مفاجأة سلبیة إذ أن . 2011أغسطس 15تدت حتى في عدد من مرافقھا وام

الشركة كانت قد أعلنت أن الإنتاج سیبدأ في نھایة الربع الثاني وأنھ لن یكون ھناك أي صیانة مخطط لھا في النصف 
في % 100قة الإنتاجیة بنسبة إننا نفترض أن شركة بترو رابغ سوف تحقق معدل استغلال للطا. الثاني من العام

ونتوقع أن تحقق الشركة ھوامش ایجابیة من . 2011الربع الرابع، وھو مماثل لمستویات استغلال الطاقة في سبتمبر 
ورغماً عن ذلك فقد قمنا بخفض افتراضنا لأسعار البتروكیماویات للربع الرابع . طات التكریر في الربع الرابعانش

ھذا، ولیس . اوف الاقتصادیة العالمیة المتصاعدة وضعف النشاطات الصناعیة في الصینآخذین في الاعتبار المخ
.لدینا تصنیف استثماري أو سعر مستھدف لسھم بترو رابغ

تأثر أداء الشركة في الربع الثالث بدرجة كبیرة بطول فترة :طول فترة الصیانة أثر سلباً على صافي الأرباح
مما أدى إلى ارتفاع في تكلفة المبیعات والتكالیف الثابتة ) 2011أغسطس 15حتى امتدت(الصیانة لمرافق للشركة 

672عكس تقدیراتنا التي توقعت أرباحاً تشغیلیة تصل إلى (ملیون ریال 271وتسبب ذلك في خسائر تشغیلیة بلغت 
نتائج حیث كان ریال في تاریخ إعلان ال22.95لیصل إلى % 10وقد انخفض سعر السھم بنسبة ). ملیون ریال

.السوق یتوقع أن تعود الشركة لتحقیق الربح في الربع الثالث بعد خسائر كبیرة في الربع الثاني

مع الأخذ في الاعتبار المخاوف :ستؤثر سلباً على أسعار المنتجاتالكلیةالمخاوف المتعلقة بالجوانب الاقتصادیة
دولاراً للبرمیل للربع 110–105ل سعر خام برنت في حدود الاقتصادیة العالمیة المتصاعدة، فإننا نتوقع أن یظ

في الربع % 1علاوة على ذلك، فقد انخفضت أسعار المنتجات البتروكیماویة الرئیسیة بنسبة . القادم والربع الذي یلیھ
دیة لمنطقة ن السیاوأزمة الدیبالثالث مقارنة بنفس الربع من العام السابق بسبب انخفاض الطلب من الصین مقروناً 

لمنتجات بترو رابغ الرئیسیة، وھي البولي بروبلین ) للربع حتى تاریخھ(وقد انخفض متوسط الأسعار . الیورو
أما في الوقت . على التوالي مقابل متوسط الأسعار في الربع الثالث% 7و % 4، بنسبة MEGوجلایكول الأحادي 

خلال الربع الرابع مقارنة بالربع % 7اویات انخفاضاً بنسبة الراھن، فإننا نتوقع أن یشھد متوسط أسعار البتروكیم
.السابق لھ

% 100لقد افترضنا أن یصل معدل استغلال الطاقة الإنتاجیة إلى :الربع سیحقق أرباحاً مع معدلات تشغیل أفضل
كذلك . 2011في سبتمبر للربع الرابع إذا أخذنا في الاعتبار المستویات المثلى لاستغلال الطاقة الإنتاجیة التي تحققت 

دولاراً للبرمیل وھامشاً إجمالیاً لقطاع البتروكیماویات بنسبة 0.5فقد افترضنا ھامشاً إجمالیاً لعملیات التكریر یبلغ 
ملیون ریال وربحاً صافیاً 662وبناءً علیھ، فإننا نتوقع أن تحقق بترو رابغ ربحاً تشغیلیاً یبلغ . في الربع الرابع% 37

.ملیون ریال في الربع الرابع653یبلغ 

بلغت نسبة (إننا لا نزال مھتمین بمستویات الدین المرتفعة للشركة :الدیون المرتفعة لا تزال تمثل ھاجساً رئیسیاً
وھي الأعلى بین جمیع شركات البتروكیماویات التي نقوم بتغطیتھا ) 2011ممرة لعاEBITDA7.6/صافي الدین

علاوة على ذلك، ھناك بعض الأحداث مثل تمدید فترة ). مرة2.0صة بشركة ینساب وتبلغ ثاني أعلى نسبة ھي الخا(
.الصیانة، یمكن أن تؤثر على مقدرة الشركة على تسدید الدیون في ظل بیئة العمل المتقلبة حالیاً

التي لم یتم إبلاغھا جاءت نتائج بترو رابغ للربع الثالث أقل كثیراً من توقعاتنا بسبب طول فترة الصیانة و:الملخص
وقد أثارت فترة الصیانة الطویلة ھذه بعض المخاوف من أن الشركة لدیھا بعض . بصورة واضحة للمستثمرین

إغلاق إضافیة غیر مخططة لھذه المصانع في المستقبل عملیاتالأمور الفنیة في مصانعھا والتي ربما تؤدي إلى 
%. 85، إلى 2012فترض لمعدل استغلال الطاقة الإنتاجیة لعام لقد قمنا بشكل متحفظ بخفض رقمنا الم. القریب

تكون عرضة لانخفاض الھوامش نظراً لاعتمادھا بدرجة كبیرة الشركة یمكن أنعلاوة على ذلك، فإننا نعتقد أن
رو ویتم تداول سعر سھم بت). من إیرادات الشركة% 85نشاطات التكریر تسھم حالیاً بنسبة (على أسعار النفط الخام

مرة، مقارنة بمتوسط ھذه النسبة في 12.3یبلغ EBITDA/رابغ في الوقت الراھن عند مضاعف قیمة شركة 
ھذا، ولیس لدینا تصنیف استثماري أو سعر مستھدف للسھم لشركة بترو . مرة6.8الشركات المماثلة والتي تبلغ 

.رابغ

وقد ، دیسمبر4اللغة الإنجلیزیة وتم نشره بتاریخ ھذا التقریر عبارة عن ترجمة لتقریر صدر في الأصل ب:ملاحظة
.تم الإبقاء على سعر الإغلاق والتقییمات كما في التقریر الأصلي
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2وثیقة الإخلاء من المسؤولیة في نھایة التقریرفضلا راجعإخلاء من المسؤولیة

التقییممعلومات السھمملخص الشركة

بترورابغ أكبر شركة في العالم تمتلك مجمعا شركة تعتبر 
وقد تم تأسیس .متكاملا للتكریر وإنتاج البتروكیماویات

وھي مملوكة مناصفة بین شركة 2005في عام الشركة
أرامكو السعودیة وشركة سومیتومو للكیماویات الیابانیة

بینما تم بیع الحصة ) لكل منھما% 37.5بحصة تبلغ (
.2008المتبقیة من خلال اكتتاب عام أولي في 

وبترورابغ ھي أول شركة تابعة لشركة أرامكو العملاقة 
إن .لأسھم جمیع الشركاتیتم إدراجھا في مؤشر تداول

منشات  رابغ ھي عبارة عن امتداد لعملیات تكریر النفط 
التابعة لأرامكو في رابغ وھي تمثل أكبر استثمار فردي 

.بلایین دولار10للشركة في المملكة بتكلفة إجمالیة تبلغ 

19.40bn($SAR/US)القیمة السوقیة / 5.17bn
18.30أسبوع52متوسط الحجم الیومي في  - 29.80

8.47mn($US)الیوميالتداولحجممتوسط
876.0mnالأسھم المتداولة

17.4%)مقدرة(الأسھم الحرة

شھر12أشھر3شھر:الأداء
2.2-%8.3-%1.3-%المطلق

2.5%10.6-%2.6-%مقارنة بالمؤشر

:الملاك الرئیسیین
37.5%(ارامكو( شركة الزیت العربیة السعودیة 

37.5%شركة سومیتومو كیمیكال كومباني لیمتد
الراجحي،:المصدر

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

SARmn - 46,83852,91253,86160,289المبیعات

EBITDA - SARmn1,9062,8014,1704,100

Net Profit - SARmn2096682,0972,024

SAR -  0.240.762.392.31الربح الموزع للسھم

SAR - الربح الموزع للسھم----

na%220.2%213.8-%3.5نمو ربحیة السھم 

EBITDA/19.312.47.77.8قیمة الشركة

P/E (x)93.029.09.39.6

P/B (x)2.42.21.81.5

0.0%0.0%0.0%0.0%نسبة العائد
المالیةوالراجحي، الشركةمعلومات:المصدر

توقع العودة إلى الأوضاع السابقة في الربع : بترورابغ
الرابع

الشركة واضحة في توصیل المعلومات الخاصة بتمدید فترة الصیانة إلى لقد جاءت نتائج موبایلي للربع الثالث مخیبة لتوقعاتنا إذ لم تكن 
ملیون ریال من إیرادات تقدر بحوالي 653ومع اكتمال برنامج الصیانة فإننا نتوقع أن تحقق الشركة ربحاً صافیاً یبلغ . المستثمرین

دل المرتفع لاستغلال الطاقة الإنتاجیة في قطاعي علاوة على ذلك، فإننا نتوقع أن یؤدي المع. ملیار ریال في الربع الرابع16.1
بید أن . المصافي ومصانع البتروكیماویات إلى التعویض عن انخفاض أسعار المنتجات البتروكیماویة بأكثر من المعدل المطلوب

ال آخذین في الاعتبار ملیون ری782جاءت منخفضة مقارنة بمتوسط تقدیرات المحللین التي بلغت 2012تقدیراتنا لصافي الربح لعام 
ذلك، فإننا لا الىوبالإضافة . الأداء غیر المتسق للشركة على مدى أرباع السنة القلیلة الأخیرة وضعف أسعار المنتجات البتروكیماویة

من بع ، الذي كان أفضل ر)ملیون ریال698(2011صافي الربح المعلن عنھ في الربع الأول تتجاوزنتوقع أن تحقق الشركة أرباحاً
.حتى تاریخھأرباع السنة للشركة

)لیة مقابل تقدیراتناعالتقدیرات الف(الربع الثالث : معادن1شكل   
Q32010AQ22011EQ32011EQ32011A % التغییر السنويQ42010AQ42011E % التغییر السنوي

11,2757,62914,19414,100%25.112,88616,129%25.2
61-179-88578-%28.2278904%225.6

-%0.5-%2.3%6.2-%0.6-1%2.2%5.6345 bsp

2961191,185267-%9.85761,199108.1%
%2.60%1.60%8.40%1.90-73%4.50%7.40296 bps

(213)(389)672(271)%27.467662886.8%
(237)(402)647(281)%18.3536531141.6%

%1509.9(323)(20)غیر متوفر221(142)(318)(53)
غیر متوفر2.0%0.2%غیر متوفر%1.6-%0.5%4.2%1.0

25,27224,76322,38123,694-%6.224,30421,369-12.1%
غیر متوفر10.54.5غیر متوفر21.452.24.722.2

الانفاق الرأسمالي
الانفاص الرأسمالي / المبیعات

صافي الدیون
السنویة EBITDA / صافي الدیون

 EBITDA
(%) EBITDA ھامش

أرباح التشغیل
صافي الربح

بملایین الریالات
الدخل

إجمالي الأرباح
الھامش الإجمالي

والراجحي المالیة، معلومات الشركة: المصدر

توقع أن تعود الشركة إلى تحقیق ن
الأرباح في الربع الرابع بافتراض 

تحقیقھا لمستویات الاستغلال الأمثل 
للطاقة الإنتاجیة
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3وثیقة الإخلاء من المسؤولیة في نھایة التقریرفضلا راجعإخلاء من المسؤولیة

SARmn - 12/0912/1012/11قائمة الدخلE12/12E12/13E
29,42346,83852,91253,86160,289المبیعات

(57,403)(51,032)(51,326)(46,214)(29,878)تكلفة المبیعات
6241,5862,8302,887(455)الربح الإجمالي

الرسوم الحكومیھ
(844)(808)(875)(737)(754)المصاریف الإداریة والتسویقیة 

7112,0222,043(113)(1,209)ربح العملیات

(56,189)(49,692)(50,111)(44,932)(30,632)مصاریف نقدیة تشغیلیة 
EBITDA(1,209)1,9062,8014,1704,100

(2,057)(2,148)(2,089)(2,019)-استھلاك و اطفاء
7112,0222,043(113)(1,209)ربح العملیات

(224)(164)(106)101
ربح/خسارة تحویل العملات الأجنبیھ

-----مخصصات 
485626565-الایرادات الاخرى
مصاریف أخرى

2096682,0972,109(1,433)الدخل قبل الزكاة والضریبھ
(84)----الضریبة  / الزكاة 

حقوق الأقلیة
2096682,0972,024(1,433)صافي الربح

-----مجموع  الأرباح موزعة
تحویل إلى الاحتیاطي

12/0912/1012/11E12/12E12/13E
876.0876.0876.0876.0876.0عدد الأسھم المعدلھ

SAR - 2.5433.1484.8454.659(1.636)التدفق النقدي للسھم
SAR -  0.2380.7632.3932.311(1.636)الربح الموزع للسھم
SAR - 00000الربح الموزع للسھم

12/0912/1012/11E12/12E12/13Eالنمو 
11.9%1.8%13.0%59.2%349.7%نمو المبیعات

2.0%78.4%154.2%26.8%-نمو الربح الإجمالي
EBITDA 1.7%-48.9%46.9%7.1%-نمو

1.0%184.2%90.7%-7.1%-نمو ربح العملیات
3.5%-213.8%220.2%14.1%نمو صافي الربح
3.5%-213.8%220.2%14.1%نمو ربحیة السھم 

12/0912/1012/11E12/12E12/13Eالھوامش 
4.8%5.3%3.0%1.3%1.5%-ھامش الربح الإجمالي

6.8%7.7%5.3%4.1%4.1%-للفوائد
3.4%3.8%1.3%0.2%-4.1%-ھامش ربح العملیات

3.5%3.9%1.3%0.4%4.9%-ھامش الدخل قبل الضریبھ والزكاه 
3.4%3.9%1.3%0.4%4.9%-ھامش صافي الربح

12/0912/1012/11E12/12E12/13Eالنسب الأخرى 
5.3%5.7%2.1%0.3%-3.0%-العائد على رأس المال التشغیلي
7.6%7.4%2.4%0.3%-3.4%-العائد على رأس المال الموظف

17.2%21.6%8.0%2.6%16.8%-العائد على حقوق الملاك
4.0%0.0%0.0%0.0%0.0%نسبة الضریبة  / الزكاة 

2.0%2.0%0.8%0.5%4.2%انفاق رأس المال\ المبیعات
0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%نسبھ الارباح الموزعھ

12/0912/1012/11E12/12E12/13Eمقاییس التقییم 
P/E (x)na93.029.09.39.6

P/CF (x)na8.77.04.64.8
P/B (x)2.52.42.21.81.5

1.50.80.70.60.5قیمة الشركة/المبیعات
EBITDA/قیمة الشركةna19.312.47.77.8

EBIT/قیمة الشركةnana48.616.015.7
1.21.21.31.21.2قیمة الشركة /رأس المال الموظف

0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%نسبة العائد

المالیةوالراجحي، الشركةمعلومات:المصدر

الإیرادات من نتوقع تحقیق نمو في 
2012خانتین رقمیتین في 

لا نتوقع توزیع أرباح نقدیة للشركة 
2016حتى 

الطلب القوي من قارة آسیا وأسعار 
النفط المرتفعة یتوقع أن تدعم نمو 

الإیرادات

یتداول سھم بترورابغ حالیا عند 
تبلغ EBITDA/نسبة قیمة شركة

12.3
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Balance Sheet - SARmn12/0912/1012/11E12/12E12/13E
1,3062,5485,0848,59510,688النقد وما یعادلھ

4,6826,4528,0657,7857,235ذمم  تجاریة 
2,6702,8264,1944,2173,617مخزون

289385323324301الأصول المتداولھ الأخرى
8,94812,21217,66420,92221,842مجموع الأصول المتداولة

39,68931,83330,52129,45128,599مجموع الأصول الثابتھ
3,2122,9062,7792,7792,779إجمالي الاستثمارات

298292331331331الشھرة 
-----الأصول غیر الملموسھ الأخرى

-----مجموع الأصول الأخرى
43,19935,03133,63232,56131,709مجموع الأصول طویلھ الأجل

52,14647,24351,29653,48353,551مجموع الأصول
1,0351,2871,4531,4531,453الدین قصیر الأجل

Accounts Payable9,45511,51014,83914,92212,058
Accrued Expenses8488421,2901,2981,206

Zakat Payable
أرباح دائنھ

Other Current Liabilities
11,33813,63917,58217,67214,716مجموع الخصوم قصیرة الأجل
32,96125,56525,00025,00026,000مجموع الخصوم طویلة الأجل

-----الالتزامات الأخرى طویلة الأجل
1729515151مخصصات 

32,97825,59425,05125,05126,051مجموع الخصوم قصیرة الأجل الأخرى
حقوق الأقلیة

8,7608,7608,7608,7608,760رأس المال المدفوع
2,0004,024(97)(750)(929)اجمالي الاحتیاطیات

7,8318,0108,66310,76012,784أجمالي حقوق المساھمین 
7,8318,0108,66310,76012,784مجموع حقوق المساھمین 

52,14647,24351,29653,48353,551مجموع حقوق المساھمین والخصوم 

12/0912/1012/11E12/12E12/13Eالنسب 
SARmn - 32,68924,30421,36917,85716,764صافي الدین
EBITDA / 12.757.634.284.09-27.04صافي الدین

131.1%166.0%246.7%303.4%417.4%صافي الدین/حقوق المساھمین
EBITDA /(5.4)11.626.5(400.8)(3,146.2)

SAR - 8.949.149.8912.2814.59القیمة الدفتریة للسھم

SARmn - 12/0912/1012/11قائمھ التدفق النقديE12/12E12/13E
2096682,0972,109(1,433)صافي الربح قبل خصم الضریبھ والزكاه وحقوق الأقلیھ

2,0192,0892,1482,057-استھلاك و اطفاء
(1,783)234481344(1,105)التغیر في رأس المال العامل

(84)-22(376)1,073التدفقات النقدیھ الأخرى
2,0853,2604,5892,299(1,465)صافي النقد من الأنشطة التشغیلیة

(1,206)(1,077)(439)(246)(1,226)انفاق رأس المال
--125306117استثمارات جدیده 

أخرى
(1,206)(1,077)(323)60(1,101)صافي النقدیة المستخدمة في الأنشطة الاستثماریة

2,1452,9383,5121,093(2,565)ًصافي النقد التشغیلي
-----توزیعات أرباح مدفوعة

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

---(895)2,337الأخرى
1,000-(403)(903)2,337صافي النقد من الأنشطة التمویلیھ

1,2422,5353,5122,093(228)صافي التغیر في النقدیة وشبھ النقدیة 
1,5341,3062,5485,0848,595النقدیة وشبھ النقدیة في بدایة الفترة 

1,3062,5485,0848,59510,688النقدیة وشبھ النقدیة في نھایة السنھ

12/0912/1012/11E12/12E12/13Eالنسب 
2.0%2.0%0.8%0.5%4.2%انفاق رأس المال\ المبیعات

المالیةوالراجحي، الشركةمعلومات:المصدر

سع في المیزانیة نتیجة نتوقع التو
للاستثمارات المستمرة

نتوقع انخفاض صافي الدیون نتیجة 
للتدفقات النقدیة المرتفعة المتحققة 

من العملیات التشغیلیة
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الإخلاء من المسئولیة والإفصاح عن معلومات إضافیة لأغراض أبحاث الأسھم 

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

. إرسالھا أو الإفصاح عنھا ، كلیا أو جزئیا ، أو بأي شكل أو طریقة ، دون موافقة كتابیة صریحة من شركة الراجحي المالیةإعادة
.  و إعادة إرسال أو الإفصاح للآخرین عما تتضمنھ من محتویات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات للعموم من جانب شركجانبكم على عدم إعادة توزیع أ

  .
) أو ضمنیةصریحة(

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

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

أي أوراق مالیة ، أو استثمار آخر أو أیة استراتیجیات استثمار جرت مناقشتھا ینبغي للمستثمرین السعي للحصول على المشورة المالیة أو القانونیة أو الضریبیة بشأن مدى ملاءمة الاستثمار في
.  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 . عرضة للارتفاع أو الانخفاضلیة من ھذا النوع أو غیرھا من الاستثمارات ، إن وجد ، قد یتعرض للتقلبات وبأن سعر أو قیمة تلك الأوراق المالیة والاستثمارات یكون ما
.  ، یمكن للمستثمرین أن یحصلوا على عائد یكون أقل من مبلغ رأسمالھم المستثمر أساساوبناء علیھ.  ینةالصرف قد یكون لھا آثار سلبیة على قیمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات مع

) (ویجوز أن یكون لشركة الراجحي المالیة أو المسئولین فیھا أو واحد أو أكثر من الشركات الفرعیة التابعة لھا 
المصدرة لتلك الأوراق المالیة أو الاستثمارات ذات العلاقة

كما یجوز لشركة الراجحي.  المشتقات ، أو غیرھا من الأدوات المالیة
ة ، بما في ذلك الشركات التابعة وشركة الراجحي المالی.  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 مسئولة عن أي أضرار مباشرة أو غیر مباشرة أو أي خسارة أو أضرار  أخرى قد تنشأ ، بصورة مباشرة أو غیر مباشر
. الوثیقة من وثائق البحث

وشركة الراجحي المالیة لا تتحمل أي مسؤولیة عن تحدیث المعلومات الواردة في ھذه الوثیقة من وثائق .  وأیة توصیات واردة فیھا للتغییر دون إشعار مسبقتخضع ھذه الوثیقة من وثائق البحث 
. 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 
.أو تلك الولایة القضائیةلفا للقانون أو یتطلب من شركة الراجحي المالیة أو أي من فروعھا القیام بأي تسجیل أو استیفاء أي شرط من شروط الترخیص ضمن ذلك البلداستخدام ھذه الوثیقة مخا

:الإفصاح عن معلومات إضافیة

شرح نظام التصنیف  في شركة الراجحي المالیة  .1

تستخدم شركة الراجحي المالیة نظام ت
: قلیل من الشركات الأخرى غیر الملتزمة بأحكام الشریعة الإسلامیة 

.شھور9-6٪ فوق السعر الحالي للسھم ، ونتوقع أن یصل سعر السھم للمستوى المستھدف خلال أفق زمني بحدود 15سعرنا 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"خفیض المراكزت"

: تعریفات.2

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

، وھذا یتم في العادة بإتباع أسالیب مقبولة على نطاق واسع ومناسبة للسھم أو القطاع المعني ، م. نحن نقدر القیمة العادلة لكل سھم من الأسھم التي نقوم بتغطیتھا: Fair value"القیمة العادلة"
. SoTPأو تحلیل مجموع الأجزاء DCFالأسلوب الذي یستند إلى تحلیل التدفقات النقدیة المخصومة 

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

. التي دفعتنا للقیام بذلك

یرجى ملاحظة أن تحقیق أي سعر 
.دون مستوى توقعاتنا

للاتصال

صالح السحیباني . د
مدیر ادارة البحوث

966+: ھاتـــف  1 2119434
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