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5.99bnUS$33.4%mn15.48US$
الیوميالتداولحجممتوسطالمتداولةالأسھمالسوقیةالقیمة

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

أعلى من الحالي%31.0028.3المستھدفالسعر
أعلى من الحالي%30.6026.7السعر المتفق علیھ

9/8/2011بتاریخ24.15السعر الحالي

زیادة المراكزالمحافظة على المراكزتخفیض المراكز

رئیسیةمواضیع زیادة المراكز

مستفیدة من الثروات المعدنیة الضخمة للمملكة، فقد دخلت شركة معادن في 
م 2011ع الفوسفات الذي سیبدأ في عام مشرو: مشروعین جدیدین

إننا نعتقد أن .م2013-2014ي عام ومشروع الألمنیوم الذي سیبدأ ف
معادن سوف تستغل توفر المواد الخام منخفضة التكلفة كما سوف تستفید 

.أیضاً من الدعم الحكومي لتسجیل قصة نجاح في المدى البعید
استنتاجات

عات إننا نعتقد أن مبی. لقد صنفنا شركة معادن بالتوصیة بزیادة المراكز فیھا
مع بدء الإنتاج في مصنعھا م 2011م في عاالشركة سوف تزداد بقوة

وسھم . دعم السھمسوف توالجیدةالشفافةالافصاحات أن .الخاص بالفوسفات
.جید للشراء على المدي الطویلمعادن

الأداء

الأرباح

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

mn - 7071,7595,6286,281المبیعات

11.6%220.0%149.0%11.4%نمو المبیعات

EBITDA - mn1857463,2194,191

EBITDA 30.2%331.3%303.0%1.4%نمو

0.472.512.48-0.01الربح الموزع للسھم  

0.9%-428.5%103.2%-نمو ربحیة السھم  

المالیةوالراجحي، الشركةمعلومات:المصدر
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المالیةوالراجحي، لشركةامعلومات:المصدر

إدارة البحوث
محلل بحوث الأسھم، مزھر خان

Tel 966 1 211 9248, khanm@alrajhi-capital.com

معادن
جذابة بعد الانخفاض الأخیر

مدعومة بالارتفاع الكبیر في أسعار الذھب، فقد أوضحت نتائج معادن نموا ممتازا على أساس سنوي في المبیعات 
%.11و % 16على التوالي، أي أعلى من توقعاتنا التي بلغت % 84و % 24یل على حد سواء بنسبة وأرباح التشغ

مقرونا بمخصص الزكاة المنخفض نسبیا ) ھذا العام% 21ارتفعت بنسبة (لقد أدى الارتفاع الأخیر في أسعار الذھب 
أن مخصص الزكاة المنخفض غیر قابل ومع ذلك، فإننا نعتقد .في صافي الأرباح% 100الى ارتفاع استثنائي بنسبة 

ملیار ریال ولدیھا استثمارات 9.7للاستمراریة ویتوقع أن یرتفع نظرا لأن الشركة لا تزال تحتفظ بسیولة نقدیة تبلغ 
واستنادا الى ھذه الخلفیة، فإننا نعتقد أن معادن قد أصبحت مرة أخرى جذابة في المستوى الحالي .قصیرة الأجل

م الشركة مؤخرا تمشیا مع السوق ككل نظرا للمعنویات المنخفضة المرتبطة بالوضع الاقتصادي بسبب انخفاض سھ
وبناء علیھ فقد قمنا برفع تصنیفنا للشركة لیتضمن التوصیة بزیادة المراكز في أسھم الشركة مع الاحتفاظ .الأمریكي

.ریال31.0بسعرنا المستھدف للسھم عند 

سجلت معادن مرة أخرى إیرادات و :توى لھا على الإطلاق بسبب أسعار الذھبنتائج التشغیل ترتفع لأعلى مس
وقد دعمت .ملیون ریال على التوالي72ملیون ریال و 246بلغت منذ تأسیس الشركة أرباح تشغیلیة ھي الأعلى 

من توقعاتنا التي دولار للاونصة، أي أعلى1,504ھذا الارتفاع أسعار الذھب المرتفعة باستمرار التي بلغ متوسطھا 
وقد استطاعت الشركة أیضا بیع كمیات من المنتجات الثانویة مثل البوكسیت .دولار للاونصة1475أشارت الى 

ملیون ریال على التوالي، مما انعكس على زیادة 21.1ملیون ریال و 8.1منخفض الدرجة والزنك بقیمة بلغت 
.على التوالي في الربع الثاني% 25و % 65الھوامش الإجمالیة والھوامش الصافیة لتصبح 

ھناك سبب رئیسي آخر للقفزة الكبیرة في صافي الربح :مصروفات الزكاة المنخفضة تعزز الأرباح في الربع الثاني
ملیون ریال خلال 66مقارنة بمبلغ 2011في النصف الأول ) ملیون ریال10(وھو انخفاض مصروفات الزكاة 

أن تتم المحافظة على ھذا المخصص المنخفض للزكاة نظرا لأن الشركة لا تزال تحتفظ بید أننا لا نتوقع.2010
وبناء علیھ، فقد قمنا برفع تقدیراتنا للزكاة للنصف . ملیار كسیولة نقدیة مما یوجب فرض زكاة عالیة علیھا10بمبلغ 
ملیون ریال دفعتھا 141من العام، مقابل ملیون ریال لما تبقى 102إننا نتوقع الآن أن تبلغ مصروفات الزكاة .الثاني

.2010الشركة كزكاة خلال النصف الثاني 

أعلنت معادن ھذا الأسبوع عن بدء :معادن تستعد لإرسال أول شحنة من ثنائي فوسفات الأمونیوم الى الھند
ووفقا لمصادر .دالى الھنطن21,000یبلغ حجمھا الترتیبات لإرسال أول شحنة لھا من ثنائي فوسفات الأمونیوم

طن من ثنائي فوسفات 2,00,000الصناعة، فقد وقعت معادن عقدا مع شركة أسمدة مقرھا في الھند لتورید 
دولارا للطن 612وقد أعلنت الشركة أن السعر حسب العقد ھو .2012الأمونیوم خلال الفترة بین أغسطس ومارس 

من الطاقة التصمیمیة لإنتاج % 6ملیون ریال بما یعادل نسبة 450وتعادل قیمة طلبیھ العقد . وتشمل تكالیف الشحن
ووفقا لإعلان تداول، فانھ قد أصبح من الواضح أن إنتاج معادن التجاري من .ممعادن من ثنائي فوسفات الألمونیو

.ثنائي فوسفات الأمونیوم قد بدأ

10في الدول النامیة ما قیمتھ أكثر من وفقا لرویترز، فقد أضافت البنوك المركزیة:النظرة المستقبلیة والملخص
وفي رأینا، فان حالة عدم التیقن السائدة في الاقتصادیات العالمیة لا .ملیار دولار من الذھب الى احتیاطیاتھا ھذا العام

تزال مستمرة في دعم الطلب على الذھب إذ أن ھذه البنوك تسعى لتنویع استثماراتھا وعدم حصرھا فقط في السندات 
یتعلق وفي ما.انعكس ارتفاع سعر الذھب مباشرة على ارتفاع ملحوظ في إیرادات وأرباح معادندلق. لعملاتوا

للعام حتى % 30بارتفاع بنسبة للطندولار710و680بالفوسفات، فان أسعار ثاني فوسفات الأمونیوم تتراوح بین 
قد بدأت ترتیبات التمویل للمرحلة الثانیة من مصفاة فمن جانب آخر،. تاریخھ مما یعود بالفائدة بلا شك على معادن

ولا نزال ایجابیین نظرا لقرب الشركة من البدء في . الأمونیا مما یشیر الى أن المشروع یسیر في الاتجاه الصحیح
ز في وبناء علیھ،فقد قمنا برفع تصنیفنا للشركة لیتضمن زیادة المراك. تنویع أنشطتھا مع نظرة ایجابیة للمدى البعید

أما سعرنا المستھدف لسھم .سھم الشركة نظرا لانخفاض سعر سھم الشركة في الآونة الأخیرة الى مستوى جذاب
.ریال للسھم31.0الشركة فقد أبقینا علیھ كما ھو عند 

، أغسطس10ھذا التقریر عبارة عن ترجمة لتقریر صدر في الأصل باللغة الإنجلیزیة وتم نشره بتاریخ :ملاحظة
.تم الإبقاء على سعر الإغلاق والتقییمات كما في التقریر الأصليوقد 

96
104
111
119
126
134
141

17
19
21
23
25
27
29

PriceClose MAV10 MAV50 relative to SASEIDX (rhs)

بلومبرغ: المصدر

10
30
70

R
S

I1
0

10
20
30

08/10 11/10 02/11 05/11 08/11

Vo
lu

m
e 

th



معادن
الصناعي–التعدین

2011أغسطس23

2فضلا راجع وثیقة الإخلاء من المسؤولیة في نھایة التقریرإخلاء من المسؤولیة

التقییممعلومات السھمملخص الشركة

) شركة التعدین العربیة السعودیة(تم تأسیس شركة معادن
بواسطة حكومة المملكة العربیة السعودیة 1997في عام 

یر البترولیة في المملكة ولتنویعلتسھیل تنمیة المعادن غ
نشاطات الاقتصادیة وتقلیل اعتماد الاقتصاد على ال

ویملك صندوق الاستثمارات .القطاعات غیر النفطیة
تم 2008وفي یولیو . من أسھم معادن% 50العامة 

وتتركز .تسجیل الشركة في سوق الأسھم السعودي
نشاطات معادن أساسا في استكشاف الذھب كما تخطط 

2011وم في عامي للدخول في أعمال الفوسفات والألمنی
.على التوالي2013و

22.48bn($SAR/US)القیمة السوقیة / 5.99bn
19.10أسبوع52متوسط الحجم الیومي في  - 28.00

15.48mn($US)الیوميالتداولحجممتوسط
925.0mnالأسھم المتداولة

33.4%)مقدرة(الأسھم الحرة

شھر12أشھر3شھر:الأداء
21.8%12.9-%9.7-%المطلق

26.7%2.9-%0.3-%مقارنة بالمؤشر

:الملاك الرئیسیین
50%صندوق الاستثمارات العامة

7.7%المؤسسة العامة للتأمینات الاجتماعیة
الراجحي المالیة،بلومبرغ:المصدر

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

SARmn - 7071,7595,6286,281المبیعات

EBITDA - SARmn1857463,2194,191

Net Profit - SARmn(13)4392,3182,296

SAR -  0.472.512.48-0.01الربح الموزع للسھم

SAR - الربح الموزع للسھم----

103.2na%428.5-%0.9%-نمو ربحیة السھم 

EBITDA/121.430.17.05.4قیمة الشركة

P/E (x)na51.29.79.8

P/B (x)1.41.31.21.0

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

الثالثالربعوتوقعات2011الثانيالربعنتائجملخص: معادن.1

2010Q2A2011Q2E2011Q2Aملیون (ریال)
YOY %

chg.2010Q3A2011Q3E
YOY %

chg.
82.6%24.5159.4291.1%197.3228.9245.6المبیعات

دولار أمریكي للاوقیھ) 33.4%1,645$1,233$25.5%1,504$1,475$1,198$متوسط سعر الذھب(

EBITDA60.167.396.3%60.219.2113.8%492.1
(%) EBITDA 39.1%12.1%39.2%29.4%30.4%ھامش

85.3(2.5)84.3%39.243.472.3الربح التشغیلي
29.3%1.5%-29.4%19.0%19.9%ھامش الربح التشغیلي(%)

72.4(0.2)100.2%31.238.762.5صافي الربح

34.7%129.8731.1984.5%611.11,404.21,404.2المصاریف الرأسمالیھ
% 338%459%572%613%310%من المبیعات

ملیون ریال) 567.6%3446.1836.15,581.7%141.44,967.85,014.8صافي الدین (
EBITDA/0.618.413.010.912.3صافي الدین

المالیةوالراجحي، الشركةمعلومات: المصدر

كان الارتفاع في أسعار الذھب ھو أكثر 
العوامل الداعمة للربحیة

EBITDA/سوف تظل نسبة صافي الدین
مرتفعة حتى یدخل المشروع الجدید في 

مرحلة التشغیل
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SARmn - 12/0912/1012/11قائمة الدخلE12/12E12/13E
6347071,7595,6286,281المبیعات

(2,188)(2,015)(647)(312)(306)تكلفة المبیعات
3283941,1123,6134,093الربح الإجمالي

الرسوم الحكومیھ
(610)(599)(471)(304)(253)المصاریف الإداریة والتسویقیة 

75906413,0143,483ربح العملیات

(2,090)(2,410)(1,013)(521)(452)مصاریف نقدیة تشغیلیة 
EBITDA1831857463,2194,191

(708)(205)(106)(96)(108)استھلاك و اطفاء
75906413,0143,483ربح العملیات

314171(8)(396)(526)
ربح/خسارة تحویل العملات الأجنبیھ

-----مخصصات 
الایرادات الاخرى
--(3)3021مصاریف أخرى

6591895482,5312,870الدخل قبل الزكاة والضریبھ
(574)(213)(111)(207)(269)الضریبة  / الزكاة 

--551حقوق الأقلیة
4392,3182,296(13)395صافي الربح

-----مجموع  الأرباح موزعة
تحویل إلى الاحتیاطي

12/0912/1012/11E12/12E12/13E
925.0925.0925.0925.0925.0عدد الأسھم المعدلھ

SAR - 0.5380.0840.5872.7273.248التدفق النقدي للسھم
SAR -  0.4742.5062.482(0.014)0.427الربح الموزع للسھم
SAR - 00000الربح الموزع للسھم

12/0912/1012/11E12/12E12/13Eالنمو 
11.6%220.0%149.0%11.4%37.9%نمو المبیعات

13.3%224.9%182.2%20.1%44.8%نمو الربح الإجمالي
EBITDA 30.2%331.3%303.0%1.4%184.5%نمو

15.5%370.6%614.4%19.4%نمو ربح العملیات
0.9%-428.5%103.2%-173.5%نمو صافي الربح
0.9%-428.5%103.2%-95.9%نمو ربحیة السھم 

12/0912/1012/11E12/12E12/13Eالھوامش 
65.2%64.2%63.2%55.8%51.7%ھامش الربح الإجمالي

66.7%57.2%42.4%26.2%28.8%للفوائد
55.4%53.6%36.4%12.7%11.8%ھامش ربح العملیات

45.7%45.0%31.2%26.8%103.8%ھامش الدخل قبل الضریبھ والزكاه 
36.6%41.2%24.9%1.8%-62.2%ھامش صافي الربح

12/0912/1012/11E12/12E12/13Eالنسب الأخرى 
7.9%7.7%1.9%0.3%0.3%العائد على رأس المال التشغیلي
9.5%11.1%2.5%0.1%-0.7%العائد على رأس المال الموظف

11.2%12.8%2.6%0.1%-2.4%العائد على حقوق الملاك
20.0%8.4%20.3%109.5%40.8%نسبة الضریبة  / الزكاة 

46.6%67.9%242.3%653.0%1129.4%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)56.9na51.29.79.8

P/CF (x)45.2290.041.48.97.5
P/B (x)1.41.41.31.21.0

35.431.812.84.03.6قیمة الشركة/المبیعات
EBITDA/123.1121.430.17.05.4قیمة الشركة

EBIT/299.4250.735.17.56.5قیمة الشركة
1.41.10.90.80.7قیمة الشركة /رأس المال الموظف

0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%نسبة العائد

المالیةوالراجحي، الشركةمعلومات:المصدر

والأعوام 2011ارتفاع الإیرادات في 
التالیة سوف یساعد في زیادة الربحیة

خلال الأعوام EBITDAیتوقع أن یرتفع 
غیر أن التكالیف المالیة ، لة التالیةالقلی

ستكون عقبة أمام نمو صافي الربح

نتوقع أن تظل نسبة المصروفات 
المبیعات مرتفعة حتى اكتمال /الرأسمالیة

مشروع الألمنیوم

یتوقع أن تنخفض نسبة السعر إلى الأرباح 
بشكل حاد EBITDA/ونسبة قیمة الشركة

فور انطلاق مشروع الفوسفات
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Balance Sheet - SARmn12/0912/1012/11E12/12E12/13E
11,51911,70610,00210,29711,011النقد وما یعادلھ

53304881,4682,826ذمم  تجاریة 
2063041,6272,3493,203مخزون

383389525525525الأصول المتداولھ الأخرى
12,13112,42912,64314,63817,565مجموع الأصول المتداولة

14,14420,19524,36427,98130,200مجموع الأصول الثابتھ
-----إجمالي الاستثمارات

-----الشھرة 
2,9362,0083,2723,2703,270الأصول غیر الملموسھ الأخرى

1986949494مجموع الأصول الأخرى
17,09822,28927,73031,34533,564مجموع الأصول طویلھ الأجل

29,23034,71840,37345,98351,129مجموع الأصول
381381381--الدین قصیر الأجل

Accounts Payable6217682,8482,9943,329
Accrued Expenses9691,2672,0342,7012,826

-----أرباح دائنھ
Other Current Liabilities4554929292

1,9062,2975,5716,3846,845مجموع الخصوم قصیرة الأجل
8,78313,51714,98617,46819,857مجموع الخصوم طویلة الأجل

--12-الالتزامات الأخرى طویلة الأجل
176196202202202مخصصات 

8,95913,71415,19017,66920,059مجموع الخصوم قصیرة الأجل الأخرى
1,7822,1342,6002,6002,600حقوق الأقلیة

9,2509,2509,2509,2509,250رأس المال المدفوع
7,3327,3237,76210,08012,376اجمالي الاحتیاطیات

16,58216,57317,01219,33021,626أجمالي حقوق المساھمین 
18,36518,70819,61221,93024,226مجموع حقوق المساھمین 

29,23034,71840,37345,98351,129مجموع حقوق المساھمین والخصوم 

12/0912/1012/11E12/12E12/13Eالنسب 
SARmn - 1,8115,3657,5529,228(2,736)صافي الدین
EBITDA / 9.787.192.352.20-14.98صافي الدین

38.1%34.4%27.4%9.7%14.9%-صافي الدین/حقوق المساھمین
EBITDA /(0.6)(1.1)96.18.18.0

SAR - 17.9317.9218.3920.9023.38القیمة الدفتریة للسھم

SARmn - 12/0912/1012/11قائمھ التدفق النقديE12/12E12/13E
6591895482,5312,870صافي الربح قبل خصم الضریبھ والزكاه وحقوق الأقلیھ

10896106205708استھلاك و اطفاء
(1,753)(888)870(66)(310)التغیر في رأس المال العامل

(574)(213)(54)(100)(319)التدفقات النقدیھ الأخرى
1381181,4711,6351,251صافي النقد من الأنشطة التشغیلیة

(2,927)(3,822)(4,262)(4,614)(7,166)انفاق رأس المال
--2,242(446)7,576استثمارات جدیده 

--(1,275)(603)(1,136)أخرى
(2,927)(3,822)(3,296)(5,662)(726)صافي النقدیة المستخدمة في الأنشطة الاستثماریة

(1,676)(2,187)(1,825)(5,544)(588)ًصافي النقد التشغیلي
-----توزیعات أرباح مدفوعة

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

--(1,709)973(7,190)الأخرى
7735,7071412,4822,389صافي النقد من الأنشطة التمویلیھ

295713(1,684)185163صافي التغیر في النقدیة وشبھ النقدیة 
11,33511,51911,70610,00210,297النقدیة وشبھ النقدیة في بدایة الفترة 

11,52011,68210,02210,29711,011النقدیة وشبھ النقدیة في نھایة السنھ

12/0912/1012/11E12/12E12/13Eالنسب 
46.6%67.9%242.3%653.0%1129.4%انفاق رأس المال\ المبیعات

المالیةوالراجحي، الشركةمعلومات:المصدر

سوف یرتفع EBITDA/افي الدیننسبة ص
ولكنھ سوف ینخفض بعد ، ھذا العام

سوف یظل مستوى الدین الإجمالي مرتفعا 
من الآن فصاعدا
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5فضلا راجع وثیقة الإخلاء من المسؤولیة في نھایة التقریرإخلاء من المسؤولیة

سئولیة والإفصاح عن معلومات إضافیة لأغراض أبحاث الأسھم الإخلاء من الم

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

. أو بأي شكل أو طریقة ، دون موافقة كتابیة صریحة من شركة الراجحي المالیةرسالھا أو الإفصاح عنھا ، كلیا أو جزئیا ، إإعادة
.  جانبكم على عدم إعادة توزیع أو إعادة إرسال أو الإفصاح للآخرین عما تتضمنھ من محتویات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك 

  .
بشأن البیانات والمع) أو ضمنیةصریحة(

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

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

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

كما أن التقلبات في أسعار . ق المالیة والاستثمارات یكون عرضة للارتفاع أو الانخفاضمالیة من ھذا النوع أو غیرھا من الاستثمارات ، إن وجد ، قد یتعرض للتقلبات وبأن سعر أو قیمة تلك الأورا
.  ، یمكن للمستثمرین أن یحصلوا على عائد یكون أقل من مبلغ رأسمالھم المستثمر أساساوبناء 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 
المصدرة لتلك الأوراق المالیة أو الاستثمارات ذات العلاقة

.  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 مسئولة عن أي أضرار مباشرة أو غیر مباشرة أو 
. الوثیقة من وثائق البحث

ث المعلومات الواردة في ھذه الوثیقة من وثائق وشركة الراجحي المالیة لا تتحمل أي مسؤولیة عن تحدی.  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 شخ
.ن شروط الترخیص ضمن ذلك البلد أو تلك الولایة القضائیةاستخدام ھذه الوثیقة مخالفا للقانون أو یتطلب من شركة الراجحي المالیة أو أي من فروعھا القیام بأي تسجیل أو استیفاء أي شرط م

:الإفصاح عن معلومات إضافیة

شرح نظام التصنیف  في شركة الراجحي المالیة  .1

إطار  
: قلیل من الشركات الأخرى غیر الملتزمة بأحكام الشریعة الإسلامیة 

.ورشھ9-6٪ 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"

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

: تعریفات.2

.وبعبارة أخرى ، فھم یتوقعون أن یصل سعر سھم معین إلى المستوى المستھدف خلال تلك الفترة. 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 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

.دون مستوى توقعاتنا

للاتصال

صالح السحیباني . د
مدیر ادارة البحوث

966+: ھاتـــف  1 2119434
alsuhaibanis@alrajhi-capital.com

شركة الراجحي المالیة
إدارة البحوث

المكتب الرئیسي، طریق الملك فھد
11432الریاض5561ص ب 
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