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1المسؤولیة في نھایة التقریرفضلا راجع وثیقة الإخلاء من إخلاء من المسؤولیة

أعلى من الحالي%31.0024.5المستھدفالسعر
أعلى من الحالي%29.9220.2السعر المتفق علیھ

17/1/2012بتاریخ24.90السعر الحالي

زیادة المراكزالمحافظة على المراكزتخفیض المراكز

زیادة المراكز
لمحة موجزة

إن ھذه اللمحة الموجزة عبارة عن التفسیر الأولي من قبل المحلل للنتائج 
ا التقریر تغییر ولا یتم في ھذ. المعلنة أو للأثر المترتب عن حدث رئیسي
وإذا حدثت أي تغییرات رسمیة . تصنیفنا الاستثماري وتقدیراتنا للإیرادات

فسوف تتم في تقریر لاحق، للإیراداتلتصنیفنا الاستثماري أو تقدیراتنا 
ة التي یعبر عنھا في ھذا ربما یكون مختلفا عن وجھات النظر الأولی

.التقریر

الأداء

الأرباح

SAR - 12/1012/11الفترة المنتھیة فيE12/12E12/13E
mn - 7071,0104,4336,279المبیعات

41.7%338.7%43.0%11.4%نمو المبیعات
EBITDA - mn1853752,4583,647

EBITDA 48.3%556.1%102.3%1.4%نمو
0.181.622.37-0.01الربح الموزع للسھم 

46.6%782.3%103.2%-نمو ربحیة السھم 

المالیةوالراجحي، الشركةمعلومات:المصدر

التقییم
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المالیةوالراجحي، الشركةمعلومات:المصدر

بحوثإدارة ال
مزھر خان، محلل استثمار

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

معادن
مبیعات الأمونیا تدعم أداء الربع الرابع

ملیون ریال، 280الأولیة للربع الرابع التي أظھرت تحقیق الشركة لأرباح صافیة بلغت أعلنت معادن عن نتائجھا
ووفقا للشركة، فقد أدت مبیعات الأمونیا الإضافیة، الى جانب . ملیون ریال36أعلى كثیرا من تقدیراتنا التي بلغت 

من جانب آخر، یبدو أن مخصص . ءالأسعار القویة لھذا المنتج، إلى دعم الإیرادات وصافي الأرباح على حد سوا
الزكاة قد انخفض من مستواه الذي كان علیھ في الربع الأخیر وخلال نفس الفترة من العام السابق مما نتج عنھ تحقیق 

وسوف نظل في انتظار النتائج الكاملة حتى یكون لدینا فھم أفضل لأداء الشركة في الربع . أرباح صافیة أفضل
الراھن، فسوف نبقي على تصنیفنا السابق للشركة كما ھو المتضمن التوصیة بزیادة المراكز أما في الوقت . الرابع

.ریال31.0في أسھمھا مع عدم تغییر السعر المستھدف للسھم الذي یبلغ 

:الأثر المتوقع

لا تغیر ارتفعت الأرباحتوقعات

تغیرلا ارتفعت توقعات توزیعات الأرباح

خفض التصنیف لا تغیر رفع التصنیف وجھة نظر التحلیل الأساسي

خفض مؤكدة أقوى تصنیف الاستثمار

ملیون ریال كما تجاوز متوسط تقدیرات 110زاد ربح التشغیل للربع الرابع عن تقدیراتنا التي بلغت :ربح التشغیل
ملیون ریال في الربع الرابع من 26ملیون ریال، مقارنة بربح بلغ 489یون، حیث بلغ مل111المحللین الذي بلغ 

.العام الماضي

ملیون ریال في 65ملیون ریال، مقارنة بخسارة صافیة بلغت 280بلغ صافي الربح للربع الرابع :صافي الربح
وقد كان ھذا الربح أعلى كثیرا من .ملیون ریال في الربع السابق27وأرباح صافیة بلغت 2010الربع الرابع 

.ملیون ریال60ملیون ریال ومن متوسط تقدیرات المحللین التي بلغت 36تقدیراتنا التي بلغت 

إن السبب الرئیسي في ھذه القفزة الكبیرة في صافي الربح ھو الإیرادات التي تحققت من :التقییم والاستنتاجات
كانت ) لم یتم الإفصاح عنھا بعد(أننا نعتقد أن الإیرادات . 2011ا في سبتمبر خلال مبیعات الأمونیا التي تم تصدیرھ

وعلیھ، فسوف نظل في انتظار . جیدة مدعومة بمبیعات الأمونیا وارتفاع إنتاج الذھب، كما صرحت بذلك الشركة
أما تصنیفنا للشركة في . يالنتائج الكاملة حتى نفھم بشكل أفضل ونقوم بتضمین نتائج الربع الرابع في نموذجنا التحلیل

الوقت الراھن، فھو یتضمن التوصیة بزیادة المراكز في أسھم الشركة مع تحدید سعر مستھدف لسھم الشركة یبلغ 
.ریال31.0

وقد تم الإبقاء ، ینایر18بتاریخ ھذا التقریر عبارة عن ترجمة لتقریر صدر في الأصل باللغة الإنجلیزیة:ملاحظة
.تقییمات كما في التقریر الأصليسعر الإغلاق وال
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2فضلا راجع وثیقة الإخلاء من المسؤولیة في نھایة التقریرإخلاء من المسؤولیة

التقییممعلومات السھمملخص الشركة

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

یر البترولیة في العربیة السعودیة لتسھیل تنمیة المعادن غ
د النشاطات الاقتصادیة وتقلیل اعتماالمملكة ولتنویع

ویملك صندوق .الاقتصاد على القطاعات غیر النفطیة
وفي یولیو . من أسھم معادن% 50الاستثمارات العامة 

.تم تسجیل الشركة في سوق الأسھم السعودي2008
وتتركز نشاطات معادن أساسا في استكشاف الذھب كما 

ستبدأ في أعمال الفوسفات و2011دخلت الشركة في 
.2013م عام الألمنیوالشركة في نشاط 

23.50bn($SAR/US)القیمة السوقیة / 6.26bn
19.95أسبوع52متوسط الحجم الیومي في  - 28.00

6.02mn($US)الیوميالتداولحجممتوسط
925.0mnالأسھم المتداولة

33.2%)مقدرة(الأسھم الحرة

شھر12أشھر3شھر:الأداء
8.8%3.7%0.4-%المطلق
13.8%0%2.2-%بالمؤشرمقارنة

:الملاك الرئیسیین
50%صندوق الاستثمارات العامة

7.7%المؤسسة العامة للتأمینات الاجتماعیة
الراجحي،:المصدر

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

SARmn - 7071,0104,4336,279المبیعات

EBITDA - SARmn1853752,4583,647

Net Profit - SARmn(13)1701,4982,196

SAR -  0.181.622.37-0.01الربح الموزع للسھم

SAR - الربح الموزع للسھم----

103.2na%782.3%46.6%-نمو ربحیة السھم 

EBITDA/126.962.79.66.4قیمة الشركة

P/E (x)na138.415.710.7

P/B (x)1.41.41.31.1

0.0%0.0%0.0%0.0%نسبة العائد
المالیةوالراجحي، الشركةمعلومات:المصدر
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أبحاث الأسھم الإخلاء من المسئولیة والإفصاح عن معلومات إضافیة لأغراض 

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 المالیةإرسالھا أو الإفصاح عنھا ، كلیا أو جزئیا ، إعادة
.  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
  .

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

تراتیجیات استثمار جرت مناقشتھا ستثمار آخر أو أیة اسینبغي 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 . إن وجد ، قد یتعرض للتقلبات وبأن سعر أو قیمة تلك الأوراق المالیة والاستثمارات یكون عرضة للارتفاع أو الانخفاضمالیة من ھذا النوع أو غیرھا من الاستثمارات ،
.  وا على عائد یكون أقل من مبلغ رأسمالھم المستثمر أساسا، یمكن للمستثمرین أن یحصلوبناء 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 
ة أو الاستثمارات ذات العلاقةالمصدرة لتلك الأوراق المالی

.  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 وموظفیھ
. الوثیقة من وثائق البحث

وشركة الراجحي المالیة لا تتحمل أي مسؤولیة عن تحدیث المعلومات الواردة في ھذه الوثیقة من وثائق .  سبقتخضع ھذه الوثیقة من وثائق البحث وأیة توصیات واردة فیھا للتغییر دون إشعار م
. 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 
.یة أو أي من فروعھا 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 المال

:الإفصاح عن معلومات إضافیة

شرح نظام التصنیف  في شركة الراجحي المالیة  .1

تستخدم شركة الراجحي المالیة نظام تصنیف مكون من ثلاث طبقات على أساس الاتجاه ا
: قلیل من الشركات الأخرى غیر الملتزمة بأحكام الشریعة الإسلامیة 

.شھور9-6ل سعر السھم للمستوى المستھدف خلال أفق زمني بحدود ٪ فوق السعر الحالي للسھم ، ونتوقع أن یص15سعرنا 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 5ستھدف أكثر من یكون سعرنا الم:  Underweight"تخفیض المراكز"

: تعریفات.2

.المستوى المستھدف خلال تلك الفترةوبعبارة أخرى ، فھم یتوقعون أن یصل سعر سھم معین إلى. 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 DCFدفقات النقدیة المخصومة الأسلوب الذي یستند إلى تحلیل الت

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

. التي دفعتنا للقیام بذلك

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

للاتصال

صالح السحیباني . د
مدیر ادارة البحوث

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

شركة الراجحي المالیة
ة البحوثإدار

المكتب الرئیسي، طریق الملك فھد
11432الریاض 5561ص ب 

المملكة العربیة السعودیة 
: برید الكتروني

research@alrajhi-capital.com
www.alrajhi-capital.com

37/07068تعمل بموجب ترخیص ھیئة السوق المالیة السعودیة رقم ،شركة تابعة لمصرف الراجحي شركة الراجحي المالیة


