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 0 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 رئيسية مواضيع

لقد قمنا بعرض تقديراتنا للإيرادات والارباح للشركات التي نقوم        
بتغطيتها في قطاعات البتروكيماويات والاسمنت والتجزئة، والاغذية 

 والزراعة. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

بحوثإدارة ال  

Tel +966 11 211 9332, research@alrajhi-capital.com 

 السعودية الشركات نتائج تعراضاس
 الرابع للربع الأرباح تقديرات

ثم   الناشئة الأسواق مستوى على سندات أكبر طرح حيث تم ، للمملكة بالأحداث حافلا ،6102 الرابع الربع كان

 الأوبك دول اليه توصلت الذي الاتفاق ثم ، مليار ريال للقطاع الخاص 011اعلان الحكومة عن تسديد تلا ذلك 

 خلفية وعلى .6102 لعام المملكة ميزانية عن بالإفصاح ،انتهاء الانتاج لخفض أوبك في الأعضاء غير والدول

. الشركات أرباح الى أخرى مرة تركيزنا يتحول فسوف ، معظمها السوق استوعب والتي ، الهامة الأحداث هذه

 رواتب خفض تأثير تعكس سوف ، الرابع الربع أرباح لأن نظرا هاما ربعا الربع هذا يكون أن المتوقع ومن

 الغذائية، والمواد التجزئة قطاعات ان. المستهلكين معنويات حول مؤشرا ستوفر كما بالدولة العاملين وعلاوات

 المتوقع ومن. القرار بهذا تأثرا الأكثر تكون أن المحتمل من ، المستهلكين انفاق على مباشرا اعتمادا تعتمد التي

 التأثير يكون أن يتوقع بينما أقل، بدرجة ، والنقل والسياحة الفنادق كقطاعات ، حجما الأصغر اتالقطاع تتأثر أن

 الربع أرباح على يؤثر سوف اخر عامل وهناك .الدفاعية لطبيعته نظرا ، الاتصالات قطاع على فقط هامشيا

 مصر من ايراداتها من اليةع نسبة تتحقق التي للشركات واحدة لمرة عملات صرف أسعار خسائر وهو ، الرابع

 ارتفاع من تستفيد أن المحتمل فمن ، البتروكيماويات شركات أما .(الرابع الربع خلال المصري الجنيه تعويم تم) 

 وقودا أساسا تستخدم التي الشركات بعض أن عن رغما الخام، النفط أسعار ارتفاع اثر على المنتجات أسعار

 وبالتالي ، منتجاتها أسعار فروقات في انخفاضا تشهد ربما( والنافثا والبوتان كالبروبان)  السوق بأسعار مرتبطا

 تقريبا% 01 بنسبة ، الشركات جميع لأسهم تداول مؤشر ارتفع فقد ، متصل سياق وفي. أرباحها هوامش في

 تحقيق نفا ، ذلك ومع. محدودا ، الارتفاع من لمزيد تسجيله احتمال يكون وبذلك ،6102 الرابع الربع خلال

 .القريب المدى على للسوق دافعة قوة يوفر أن يمكن ، التوقعات من أقوى أرباح لموسم الربع

 شهر في الحكومة اعلانو  الناشئة الأسواق مستوى على سندات أكبر طرح كان لقد :المستقبل في نتوقع ماذا

% 01 بنسبة ارتفع الذي ، تداول لسوق محفزا عاملا ، المحلية المقاولين مستحقات متأخرات تسوية عن أكتوبر

 من مزيد لحدوث محدودا احتمالا هناك أن نعتقد فاننا القوي، الارتفاع هذا وعقب. تاريخه حتى الرابع للربع تقريبا

 يوفر أن الممكن من ، التوقعات من أقوى أرباح تحقيق أن بيد. الحالية المستويات من القريب المدى في الارتفاع

 والمواد التجزئة قطاعي في  المحللين تقديرات  المحققة الأرباح تجاوزت ما واذا. للسوق المدى قصير تحفيزا

 تعليقات كثب عن نراقب سوف .كثيرا تتأثر لم المستهلكين معنويات أن الى مؤشرا سيكون ذلك فان ، الغذائية

 الناجمة التأثيرات حول راتالمؤش بعض معرفة بهدف وذلك ، الأرباح عن اعلاناتها في ترد التي الشركات ادارات

 والأصول الودائع تأثر هو سيكون المهم العامل فان ، البنوك لقطاع وبالنسبة .والبدلات العلاوات خفض عن

 ارتفاع ان. العام بالقطاع العاملين وعلاوات رواتب وخفض المقاولين لمستحقات الحكومة لتسوية نتيجة المتعثرة

 البنوك بين الاقراض سعر انخفاض عنه سينتج مما ، المملكة في السيولة توىمس زيادة الى يؤدي سوف ، الودائع

 هذه تحديد اعادة تم اذ الشركات، على الفائدة أسعار ارتفاع وطأة يخفف أن ذلك شأن ومن ،( السايبور) السعودية

 من ربعين بعد" عاديا داءأ" الرابع الربع يشهد أن المحتمل من ، الاتصالات لقطاع بالنسبة .العام نهاية في الأسعار

 .البصمة نظام تطبيق عقب التيقن وعدم الشكوك حالة

 01 في انتاجها خفض الأوبك منظمة اعلان منذ ارتفاعا تشهد الخام النفط أسعار ظلت :البتروكيماويات قطاع

 6102 الرابع الربع في ربعي أساس على تقريبا% 5.5 بنسبة برنت خام سعر متوسط ارتفع وقد.6102 نوفمبر

 معظم أسعار شهدت ،فقد النفط أسعار مع وتمشيا. التالي العام في توازنا أكثر نفطية سوق تحقيق لتوقع نتيجة

)  الميثانول سعر متوسط وسجل ، 6102 الرابع الربع في تدريجيا  ارتفاعيا اتجاها ، البتروكيماوية المنتجات

 السوق سعر متوسط ارتفع ، التكلفة صعيد وعلى. المكاسب أعلى(  الثالث للربع أسعاره متوسط من% 62.6+

 أن المتوقع ومن(.للنافثا% 2..0+ و للبروبان% 65.2+ ، للبوتان% 06.6)+ حادا ارتفاعا ، الرئيسي للقيم

 المتقدمة كالشركة ، كلقيم الطبيعي الغاز سوائل تستخدم التي للشركات الهوامش انخفاض الى ، ذلك يؤدي

 بنسبة) وسابك( تقريبا% 22 بنسبة) وينساب ،%( 011 بنسبة الطبيعي الغاز سوائل  دمتستخ)  للبتروكيماويات

 في المنتجات سعر فرق انخفاض بسبب بسابك البتروكيماويات قطاع ربحية تنخفض وربما (. تقريبا% 01

  في الطبيعي زهاغا سوائل أسعار في الحاد والارتفاع النافثا أسعار في الحاد للانخفاض نتيجة أوروبا في مصانعها
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 6 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

)  الحديد أسعار ارتفاع أن بيد .منتجاتها أسعار لارتفاع الايجابي التأثير على يقضي مما السعودية، في البتروكيماويات لإنتاج وحداتها
 شركتي فان ، وبالمثل. الربحية تحقيق الى أخرى مرة الأعمال قطاع رجوع الى يؤدي أن يمكن ،( الثالث الربع من بدءا% 5.5+

 الرابع للربع أرباحهما هوامش وفي منتجاتهما أسعار فروقات في انخفاضا يشهدا أن المحتمل من ، وينساب للبتروكيماويات المتقدمة
 فمن ، ثابتة أسعار ذات اللقيم من أنواعا الأساس في تستخدم التي ، وسبكيم سافكو مثل الأخرى الشركات لبعض وبالنسبة.6102
 شهر بداية منذ( ربعي أساس على% 05)+ ارتفاعا تسجل اليوريا أسعار ظلت فقد.6102 الرابع للربع اهوامشه تتحسن أن المتوقع
 ، الميثانول)  تقريبا سبكيم منتجات أسعار متوسطات جميع سجلت فقد ، كذلك. سافكو ربحية تحسين الى يؤدي سوف مما أكتوبر،
 كانت بينما ،6102 الرابع الربع في ارتفاعا( الخ.. الكثافة منخفض لينايثي والبولي ، الاسيتات بيتويل/  اسيل ، الاسيتيك حامض
 ارتفاع يترجم أن نتوقع إننا. الربع خلال تغيير عليها يطرأ لم أو منخفضة اما ،( البوتان عدا ما)  الخام موادها منتجات أسعار معظم
 في تستمر أن المتوقع فمن ، تصنيع شركة أما.6102 بعالرا الربع في سبكيم لشركة الربحية في ارتفاع الى ، المنتجات سعر فرق

 أسعار في المستمر للارتفاع نتيجة المنتجات سعر فرق ارتفاع من أساسي بدعم ،6102 الرابع الربع خلال التشغيلي أدائها تحسين
 .(سنوي أساس على% 0.0+ و ربعي أساس على% ...) + التيتانيوم أكسيد ثنائي

 ، الطاقة اعانات خفض عقب الضغوط من يعاني الأسمنت قطاع ظل ،6102 عام من الأولى أشهر سعةالت خلال :الأسمنت قطاع

 ليتماشى الحكومي الانفاق في الخفض ، شملت التي العوامل من مجموعة أثرت وقد. القطاع ربحية على سلبية بصورة انعكس مما
 مستويات الى بالإضافة ، الرئيسية الطلب مناطق في خاصةو الضعيف الطلب ظل في الحادة المنافسة النفط، أسعار انخفاض مع

 أسعار في كبيرة حسومات منح على الشركات وأجبرت للقطاع التشغيلي الأداء على سلبيا تأثيرا ، المرتفعة الجديدة المخزون
 بنسبة الأسمنت مبيعات اتتسليم لانخفاض نظرا للأسعار الانخفاضي الاتجاه يستمر أن نتوقع ،6102 الرابع الربع وفي. مبيعاتها
 أن نتوقع فإننا ، تغطيتنا تشملها التي للشركات وبالنسبة.6102 الرابع الربع من الأولين الشهرين خلال سنوي أساس على% 02.0

 أن يتوقع بينما ، الربع خلال التوالي على ، سنوي أساس على %66و %00 بنسبة ، الأسمنت وايرادات مبيعات اجمالي ينخفض
 اثنتين لبدء نتيجة الغربية المنطقة في المعروض فائض يؤدي أن المتوقع ومن. سنوي أساس على %62 بنسبة الربح صافي ينخفض

 ، وعليه. الغربية المنطقة في الأسمنت منتجي على ضغوط فرض الى ،6102 عام خلال التجاري انتاجهما  الجديدة الشركات من
 القريب للمدى نظرتنا تأثرت لقد.  مبيعاتهما على الحسومات من مزيد بأجراء ، للأسمنت والعربية ينبع شركتا تقوم أن نتوقع فإننا

 أسعار في الاضافية الاصلاحات ، تشمل التي العوامل من بمجموعة كبيرة، بدرجة سلبي بشكل الأسمنت لقطاع المتوسط والمدى
 اعلان أن بيد. المرتفعة المخزون مستويات الى الإضافةب ، الصادرات على عالية رسوم بفرض الخاصة الجديدة الأنظمة ، الطاقة

 وزارة مبادرات جانب الى ، يوما( 21) ستين فترة خلال الخاص للقطاع مستحقات متاخرات بتسديد القاضي الأخير الحكومة
 بتعديل ، القطاع وفي وقالس في حدث الذي الارتفاع بعد قمنا وقد ، هذا. القريب المدى في للقطاع رئيسية محفزات تعتبر ، الاسكان
 .الشركات هذه أسهم في المراكز على بالمحافظة التوصية يتضمن محايد تصنيف الى ، تغطيتنا تشملها التي الشركات لجميع تصنيفنا

 الى ، البصمة نظام تطبيق أدى فقد.  6102 في التنظيمية التغييرات من عددا ، السعودي الاتصالات قطاع شهد :الاتصالات قطاع

 فان اخر، جانب من. جدد عملاء على الاتصالات شركات استحواذ على أثر كما ، التكاليف ورفع ، الاشتراكات من مجموعة لغاءا
 رسوم خفض الى أدى قد ، الاتصالات خدمة مقدمي لجميع موحدة رخصة واصدار عاما، 05 بفترة الاتصالات رخص تمديد قرار

 زين شركة تشهد سوف التوالي، على الرابع وللربع. الصغيرة للشركات الأجل طويلة يدةجد فرصا فتح كما الشركات لجميع الاطفاء
 في تغيير بدون تظل سوف الايرادات أن عن رغما ، للشركة الربح صافي ارتفاع عنه نتج والذي الاطفاء، رسوم انخفاض فوائد

 في الشركة شهدته الذي المشتركين عدد في الحاد الانخفاض بسبب  الضغوط تحت موبايلي أرباح تظل أن المتوقع ومن. معظمها
 شركة تتأثر أن المحتمل غير ومن. جدا التنافسية الحالية البيئة ظل في عملاء على للاستحواذ العالية والتكلفة ، الثالث الربع

 على تغيير بدون ربحيتها تظل أن يتوقع بينما ، حجمها لكبر نظرا وذلك ، التنظيمية بالتغيرات كبيرة بدرجة السعودية الاتصالات
 .السابق بالربع مقارنة الربع أساس

 ، الغذائية والمواد الزراعة قطاع لشركات الغالب في مستقرا ربعا ، الربع هذا يكون أن يتوقع :الغذائية والمواد الزراعة قطاع

 خفض بقرار اطلاقا تتأثر لا ربما أو ليلاق تأثيرا تشهد أن لها يتوقع( صافولا في التجزئة قسم باستثناء)  الشركات هذه لأن نظرا
 ، كذلك. المرتفعة الاحادية الأرقام نطاق في المراعي ايرادات نمو يظل أن ويتوقع. ككل الاقتصاد في والتباطؤ ، والعلاوات البدلات

 ، المرتفعة الأعلاف كاليفت تأثير بأن وتوقعاتنا المواتية العالمية السلع بأسعار مدعوما مستقرا الشركة ربح هامش يظل أن يتوقع
 تتأثر ربما بينما الرابع، الربع في الموردين حسومات من ، صافولا في التجزئة قسم يستفيد أن ويتوقع. الربع هذا في يظهر لن سوف
 لاضافاتا من دعما ستجد ايراداتها فان ، هرفي لشركة وبالنسبة. المصري الجنيه قيمة بخفض ، بالشركة الغذائية المواد قسم أرباح

 نمو شهد اذا منخفضة ستظل الأرباح هوامش أن عن رغما ، الأخيرة القليلة السنة أرباع في افتتاحها تم التي المطاعم عدد في الكبيرة
 .الـتأثير بعض ، حاليا القائمة المحلات

 وعلاوات بدلات بعض الغاءو تعديل عن الناجم التأثير بعض يعكس ربع أول هو ، 6102 الرابع الربع يكون سوف :التجزئة قطاع

 يكون سوف الحالي، الربع في لأنه نظرا ، 6102 الأول الربع في ينعكس سوف ، بكامله الربع على التأثير أن بيد. بالدولة العاملين
 تأثير نأ ، نعتقد اننا. لشهر  الشخصي التمويل قسط استقطاع تأجيل تم كما ، فقط لشهرين تأثير ، والعلاوات البدلات وخفض لتعديل
. التجزئة قطاع شركات في القائمة المحلات نمو على يؤثر سوف ، الحكومي الانفاق في العام والانخفاض والبدلات العلاوات خفض

 وفواز وجرير اكسترا مثل ، الضرورية غير السلع بيع مجال في تعمل التي التجزئة شركات لبعض أعلى التأثير يكون وسوف
 التأثير معظم أن نعتقد فاننا ،"الحاضر الوقت في المستهلكين لانفاق يحدث ماذا"  بعنوان تقريرنا في رنانش وكما ، ذلك ومع. الحكير
 من بدلا الأرخص السلع شراء الى المستهلكون يتجه أن المرجح من لأنه نظرا ، الايرادات في وليس الربح هامش في ينحصر سوف
 العالية الحسومات عروض نذكر أن يمكن ، الحقيقة هذه على وكشهادة .الحالية السوق بيئة ظل في مشترياتهم أحجام خفض

 غير الـتأثيرات، هذه من نسبي بشكل بعيدة العثيم تكون أن نتوقع اننا. حاليا التجزئة محلات تشهدها التي السائدة الترويجية والعروض
 لشركتي مستقرة تظل أن نتوقع فاننا ، المبيعات حجاملأ وبالنسبة. الربح هامش على تؤثر ربما ، الأسعار واستثمارات المنافسة أن

 تستفيد أن ويتوقع. الأسعار في الكبيرة للحسومات نتيجة وينخفض للضغوط يتعرض سوف الربح هامش أن بيد ، الحكير وفواز جرير
 .الربع هذا يشهده الذي السنوي" الكبرى التخفيضات" مهرجان من اكسترا
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 شركات تحقق أن ونتوقع. السعودية الصحية الرعاية لشركات قويا موسميا ربعا ، الرابع الربع بريعت :الصحية الرعاية قطاع

 ويتوقع.  مرتفعة بأسعار العقود وتجديد بالتوسعات مدعومة ، رقمين من ايراداتها في نموا ، تغطيتنا تشملها التي الصحية الرعاية
 أساس على تقريبا% 2 بنسبة الربح يرتفع أن يتوقع بينما سنوي، أساس على اتقريب% 06 بنسبة الايرادات اجمالي يرتفع أن ، ايضا

 في سنوي أساس على تقريبا% 00 بنسبة بارتفاع القطاع هذا في النمو تقود أن المتوقع فمن ، دلة مستشفى لشركة وبالنسبة. سنوي
 على تقريبا% 02 بنسبة الربح صافي ينمو أن يتوقع مابين ،( 6105 في افتتاحها تم)  الشمالية العيادات بأداء مدعومة ، الايرادات

 بنسبة الاجمالي ربحها في ونموا% 06 بنسبة ايراداتها في قويا نموا أيضا مواساة شركة تشهد أن يتوقع ، كذلك. سنوي أساس
 الى بالإضافة لجبيل،با مستشفاها في والتوسعة بالرياض، الشركة لمستشفى الاستيعابية الطاقة استغلال بتحسن مدعومة ،% 01.0
 مع عقدها تجديد من ، الطبية للرعاية الوطنية الشركة تستفيد سوف ، متصل سياق وفي. السعودية أرامكو شركة مع جديد عقد توقيع

 ربما الشركة أن ونعتقد. التأمين شركات ومع( الأسعار في الأقل على% 61 بنسبة بارتفاع)  الاجتماعية للتأمينات العامة المؤسسة
 جانب من. العامل المال رأس متطلبات خفض عنه ينتج مما ،6102 الرابع للربع ميزانيتها في المدينة ذممها في طفيفا انخفاضا تشهد
 العليا في مستشفاها لعودة نتيجة ايراداتها في  متوسط احادي برقم ارتفاع عن ، الحمادي مستشفى شركة تعلن أن المتوقع من اخر،

 تقريبا% 5 بنسبة ينخفض أن المتوقع من ، الشركة ربح صافي أن بيد. افتتاحه اعادة بعد السابق، العادي ستواهم الى تدريجية بصورة
 جميع أسهم لأن ونظرا ، هذا. بالعليا الشركة لمستشفى الاستيعابية الطاقة استغلال انخفاض الى جزئيا ذلك ويعزى سنوي، أساس على

 أن نتوقع فإننا السعودي، الأسهم سوق اتجاه متتبعة السابق، الشهر مدى على كبيرا عاارتفا شهدت قد ، الصحية الرعاية شركات
 بالمحافظة التوصية يتضمن محايدا تصنيفا القطاع شركات صنفنا كما ، القطاع أسهم في اضافي لارتفاع محدود احتمال هناك يكون
 .الشركات هذه أسهم في المراكز على
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 . راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

الشركة 
الربع الرابع 

2015 الفعلية

الربع اثالث 

2016 الفعلية

الربع الرابع 2016 

التغيير الربعي%التغيير السنوي %المتوقعة

الربع الرابع 2015 

الفعلية

الربع اثالث 2016 

الفعلية

الربع الرابع 2016 

التغيير الربعي%التغيير السنوي %المتوقعة

قطاع البتروكيماويات

%8.3-%3,8565,2244,79224.3%6.1%34,15733,31435,3603.5سابك

غ.م%65150.9(59)26%43.4%87268197712.1سبكيم

%44.7%30.6-379181263%5.3%10.8-814690726سافكو

%4.5-غ.م122117(690)%3.3%3,3773,8643,99318.2التصنيع

%1.5%39360861756.9%8.5%1,8311,7261,8732.3ينساب

%9.0-%14618817217.4%5.8%5425295593.2المتقدمة للبتروكيماويات

قطاع الأسمنت

%17.3%27.2-15797114%17.3%29.6-415249292الأسمنت العربية

%93.6%39.3-18056109%12.0%25.1-352236264أسمنت اليمامة 

%1.8%18020020413.5%7.7%16.4-484375404شركة الأسمنت السعودية 

%44.9%27.4-14170102%23.2%20.9-267171211أسمنت القصيم

%55.3%30.5-20993145%58.4%12.5-426236373أسمنت ينبع

%9.6%36.3-298173190%5.9%25.3-538380402أسمنت الجنوب

قطاع الاتصالات 

%0.6-%1,9502,1482,1349.4%0.0%13,24613,49813,4941.9الاتصالات السعودية

%4.4-غ.م160-168-11%3.2%13.3-3,4882,9323,025موبايلي

%36.0-%41.3-171-267-291-%3.6%1,6721,6341,6931.2زين

الاغذية والزراعة

%17.1-%48465554312.2%6.9%3,5843,6133,8627.8المراعي

%30.1%54.6-515180234%11.2%1.7-6,6165,8476,500صافولا

%20.5-%4559473.5%5.5-%2733152989.1هرفي

%3.0-%23.9-191150145%4.5-%5565925661.7التموين

انخفاض النمو من المحلات القائمة حاليا  سيؤثر على الايرادات على الرغم من الارتفاع الجيد في عدد الفروع خلال السنة الماضية. انخفاض  هامش التشغيل 

بسبب انخفاض المبيعات سيحافظ على مستوى صافي الارباح بدون تغيير .

نتوقع أن يظل قسم تموين الرحلات ضعيفا ، بينما يتوقع أن تحقق ايرادات قسم الصالات / الخدمات غير المرتبطة بالرحلات ، نموا جيدا.

يتوقع أن يظل نمو  الايرادات وصافي الربح بدون تغيير على أساس الربع مقارنة بالسابق ، نتيجة لاستقرار قاعدة المشتركين.

صافي الربح سوف يظل منخفضا بسبب فقدان عدد كبير من المشتركين في الربع الثالث ، والتكلفة المرتفعة للاستحواذ على العملاء.

سوف تشهد الشركة فوائد انخفاض رسوم الاطفاء ، مما سيدعم تحسين ربحية الشركة.

اننا نعتقد أن الايرادات سوف تنخفض بنسبة 29.6% على أساس سنوي ، نتيجة لأوضاع السوق السلبية في المنطقة الغربية .

نتوقع أن تنخفض الايرادات بنسبة 25% على أساس سنوي ، بسبب التباطؤ في نشاطات الانشاءات ، الى جانب الضغوط الانخفاضية على أسعار البيع. ومن 

المحتمل أيضا أن تستمر المنافسة الحادة في المنطقة الوسطى.

نتوقع أن تنخفض الايرادات بنسبة 12.5% على أساس سنوي ، بسبب انخفاض أسعار البيع ، رغما عن أن الشركة قد حقت نموا بنسبة 3% في أحجام المبيعات 

في أكتوبر ونوفمبر .

مع انخفاض حجم المبيعات بنسبة 23.7% على أساس سنوي في الشهرين الأولين من هذا الربع ،فإننا نتوقع أن تنخفض الايرادات والأرباح أيضا بنسبة %25 

و 33% على أساس سنوي .

نمو الايرادات بدعم من نمو حجم المبيعات في قسمي منتجات المخابز ومنتجات الألبان. سوف يحظى صافي الربح ، بدعم من استمرار العوامل الايجابية المواتية 

لأسعار السلع العالمية ، مما سيؤدي الى الابقاء على تكاليف المدخلات منخفضة.

يعتبر الربع الرابع بشكل عام ربعا أقوى لقسم التجزئة مع تحقيق هوامش أعلى نتيجة للحسومات من الموردين .وبينما بلغت تقديراتنا المعدلة لصافي الربح 234 

مليون ريال ، فقد أعلنت صافولا أنه من المحتمل تسجيل خسارة تبلغ 171 مليون ريال ، نتيجة لتعويم الجنيه المصري في الربع الرابع 2016.وفي هذه الحالة، 

فان صافي الربح المعلن عنه ، ربما ينخفض الى 75 مليون ريال.

صافي الربح ) بملايين الريالات(الايرادات) بملايين الريالات(

الايرادات يتوقع لها أن ترتفع نتيجة لارتفاع أسعار المنتجات البتروكيماوية. ومع ذلك ، فان ربحية قسم البتروكيماويات ، ربما تنخفض بسبب ارتفاع أسعار 

اللقيم، بينما سيرتفع صافي ربح قسم المعادن نتيجة لارتفاع أسعار الحديد.

نمو الايرادات سوف يجد دعما من ارتفاع أسعار المنتجات ، وبخاصة أسعار الميثانول ) ارتفاع بنسبة 23% تقريبا على أساس ربعي(، وتحسن معدل استغلال 

الطاقة الانتاجية ، بينما ستدعم أسعار اللقيم المستقرة ، ربحية الشركة.

سوف يؤدي الارتفاع الحاد في أسعار اليوريا) +15% على أساس ربعي( ، الى جانب أسعار اللقيم الثابتة ، الى زيادة صافي ربح الشركة ، رغما عن أن نشاط 

الصيانة غير المتوقع في مصنعين من مصانع الشركة ، سوف يؤدي يحد من النمو.

نتوقع انخفاض أحجام المبيعات بنسبة 14% على أساس سنوي. وسوف تؤدي المنافسة المتزايدة ، الى لجوء الشركة للبيع بأسعار مخفضة .ومن المحتمل أن 

يستمر ترشيد الاعانات ، في الضغط على صافي الربح.

انخفض حجم المبيعات بنسبة 12% على أساس سنوي في شهري أكتوبر ونوفمبر. وعليه ، فإننا نتوقع انخفاضا بنسبة 16% في الايرادات.ومع ذلك، فإننا 

نتوقع أن تحقق شركة الأسمنت السعودية ، نموا بنسبة 14% على أساس سنوي، في صافي أرباحها نتيجة لقاعدة المقارنة المنخفضة في الربع الرابع 2015.

من المتوقع أن تستمر الشركة في تحقيق صافي ربح ايجابي في الربع الرابع 2016 ، بدعم أساسي من أسعار ثاني أكسيد التيتانيوم المرتفعة )+4.4% على 

أساس ربعي و +8.3% على أساس سنوي(.

يتوقع أن ترتفع الايرادات نتيجة لارتفاع أسعار المنتجات، رغما عن أن ارتفاع أسعار لقيم سوائل الغاز الطبيعي ، سوف يقضي على النتائج المتحققة من ارتفاع 

أسعار المنتجات، مما سوف يؤثر على هامش الربح في هذا الربع.

الايرادات يتوقع أن تتحسن بدرجة طفيفة خلال هذا الربع ، نتيجة لمستوى استغلال الطاقة الانتاجية المرتفع والارتفاع الهامشي في أسعار البولي بروبلين ، بينما 

سوف يؤثر ارتفاع أسعار البروبان ، على الربحية. لايتضمن صافي الربح أي ربح/ خسائر ناشئة من بيع استثمارات.
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 5 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 

الشركة 
الربع الرابع 

2015 الفعلية

الربع اثالث 

2016 الفعلية

الربع الرابع 2016 

التغيير الربعي%التغيير السنوي %المتوقعة

الربع الرابع 2015 

الفعلية

الربع اثالث 2016 

الفعلية

الربع الرابع 2016 

التغيير الربعي%التغيير السنوي %المتوقعة

قطاع التجزئة

%9.7-%4.5-208220199%1.0-%1.2-1,5241,5211,506جرير

%6.1-%39.6-915955%8.6-%1.2-1,5401,6651,522الحكير

%162.1%8937967.7%15.1%1,5531,5831,82217.3العثيم

%12.3-%29.2-976%77.9%1,2747441,3243.9اكسترا

قطاع الرعاية الصحية

%13.3%55616926.8%17.0%27727332015.6دلة

%21.8%54506113.9%9.7%27628230912.0المواساة

%34.1%35293911.4%23.6%22119724410.4رعاية

%41.8%14.8-362130%17.6%1581411665.4الحمادي

اخرى

%13.1-غ.م69784-%5.1%8.5-2,6592,3162,434معادن

%21.0%32.1-567318385%30.6%16.5-2,1221,3561,771البحري

غ.م%2327.1-182-%15.9-%9.9-375401338شاكر

صافي الربح ) بملايين الريالات(الايرادات) بملايين الريالات(

سوف تشهد الشركة نموا في ايراداتها من خانتين رقميتين، نتيجة لتحسن استغلال الطاقة الاستيعابية لمستشفى الشركة الجديد بالرياض، والعقد الذي أبرمته الشركة مع شركة أرامكو السعودية.

سوف يؤدي تجديد عقد الشركة مؤخرا مع المؤسسة العامة للتأمينات الاجتماعية والشركة التعاونية للتأمين ، الى ارتفاع أرقام الربحية.

صافي ربح الحمادي ، يتوقع أن ينخفض بنسبة 15% تقريبا على أساس سنوي في الربع الرابع 2016 ، ويعزى ذلك الى انخفاض معدل استغلال الطاقة 

التشغيلية لمستشفى الشركة الرئيسي بالعليا ، الذي استأنف العمل في شهر أغسطس بعد توقف لفترة ستة أشهر .

نتوقع نموا مماثلا في مبيعات المحلات القائمة كما حدث في الربع الأول 2013 ) بمعدل 5.6% تقريبا ( 

نتوقع أن يستمر النمو القوي لإيرادات الشركة ، مدعوما بالعيادات الشمالية ، التي تم افتتاحها في مستهل 2015.

الايرادات سوف تلقى دعما من أسعار الألمونيوم المرتفعة وزيادة أحجام الانتاج في امعظم المناجم ، رغما عن أن أسعار الأسمدة المنخفضة والعوامل الموسمية ، 

سوف تؤدي الى انخفاض صافي الربحا.

ظلت أسعار نقل النفط تسجل انخفاضا منذ بداية هذا العام اذ انخفضت بنسبة25-30 % تقريبا ، مقارنة بالربع الرابع من العام الماضي. من جانب اخر ، فقد ظلت 

أسعار وقود السفن تسجل ارتفاعا ، مما سوف يؤثر سلبا أيضا على هامش الربح.

ستتأثر الايرادات وصافي الارباح خلال الربع الرابع بسبب ضعف الطلب على اجهزة التكييف. أيضا، انخفاض ملموس لانفاق المستهلكين خصوصا للمنتجات 

غير الضرورية والمنافسة من المنتجات الصينية منخفضة التكلفة قد تأثر على هامش الربح.

نتوقع انخفاضا في مبيعات المحلات القائمة حاليا ، بسبب تباطؤ الاستهلاك وانخفاض الدخول المتاحة للاستهلاك. وقد أضافت جرير فرعا واحدا في هذا الربع. 

عموما ، نتوقع ايرادات بدون تغيير على أساس سنوي وانخفاضا بنسبة 5% في صافي الربح .وبينما سوف ينعكس معظم تأثير تعويم الجنيه المصري على 

الميزانية، فربما ينعكس بعض التأثير على قائمة الدخل أيضا       ) ليست في تقديراتنا(.

سيجد نمو الايرادات دعما من التوسع الكبير في عدد الفروع خلال أرباع السنة الأربعة الماضية. علاوة على ذلك ، فإننا نتوقع أن يكون نمو المحلات القائمة جيدا 

بنسبة تبلغ 3-4 % ويعزى ذلك الى أن معظم الايرادات تتحقق من قسم المواد الغذائية الذي لا يتأثر بشكل عام بظروف السوق.

سوف تجد الايرادات دعما من عروض التخفيضات السنوية الضخمة ، بيد أن تباطؤ انفاق المستهلكين والحسومات المرتفعة ، سوف يؤثران سلبيا على هوامش 

الربح. وبناء عليه ، فرغما عن تحقيق نمو سنوي بنسبة 4% في الايرادات ، فأننا نتوقع تكبد الشركة لخسائر في صافي الربح .
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 2 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 

 للأشخاص الأمريكيين افصاحات مهمة

العربية السعودية. وشركة الراجحي  ليست وسيطا ماليا مسجلا في الولايات  تم اعداد هذا التقرير البحثي من قبل شركة الراجحي المالية ) الراجحي( ، وهي شركة مرخصة لممارسة نشاطات الأوراق المالية في المملكة

حوث. ويتم تقديم هذا التقرير البحثي ، لتوزيعه " للمستثمرين المؤسساتيين الرئيسيين الأمريكية ، وبناء عليه، فإنها لا تخضع لقواعد الولايات المتحدة الأمريكية المتعلقة بإعداد التقارير البحثية واستقلالية محللي البالمتحدة 

 وتعديلاته )"قانون تبادل الأوراق المالية"(. 5391من قانون تبادل الأوراق المالية الأمريكي لعام  6-أ51ثناء من التسجيل الذي توفره القاعدة في الولايات المتحدة الأمريكية ( ، اعتمادا على الاست

بها بناء على المعلومات المقدمة في هذا التقرير البحثي، يجب عليها أن تفعل ذلك ، فقط ويجب على أي جهة أمريكية متلقية لهذا التقرير البحثي وترغب في تنفيذ أي عملية لشراء أو بيع أوراق مالية أو أدوات مالية مرتبطة 

، وهي وسيط متعامل مسجل في الولايات ,Wall Street 59th Floor, New York NY 10005 40 ، وعنوانها .Rosenblatt  Securities Inc من خلال مؤسسة روزنبلات سكيوريتيز انكوربوريشن 

 بها ،من خلال الراجحي. وتقبل مؤسسة روزنبلات مرتبطة مالية لأمريكية. ولا يسمح ، تحت أي ظرف من الظروف ، لأي متلق لها التقرير البحثي ، تنفيذ أي عملية لشراء أو بيع أوراق مالية  أو أدواتالمتحدة ا

 ، وفقا للشروط المضحة أدناه، في حالة تسليم هذا التقرير لشخص أمريكي لا يكون مستثمرا مؤسساتيا أمريكيا رئيسيا. ، تحمل المسئولية المتعلقة بمحتويات هذا التقرير البحثي  انكوربوريشن سكيوريتيز

 سكيوريتيز شخصا مرتبطا بمؤسسة روزنبلاتوربما لا يكون  FINRAية ان المحلل الذي يظهر اسمه في هذا التقرير البحثي ، غير مسجل أو مؤهل كمحلل باحث لدى هيئة تنظيم الأوراق المالية والبورصات الأمريك

المتعلقة بإقامة اتصالات مع شركة تابعة أو الظهور في وسائل الاعلام   FINRA الأمريكية والبورصات المالية الأوراق تنظيم ، وبناء عليه، فانه  ربما لا  يخضع للقيود المعمول بها بموجب قواعد هيئة  انكوربوريشن

 والتداول في أوراق مالية تكون في حساب محلل باحث.

 الملكية وتضارب المصالح الجوهري 

 equity% أو أكثر من أوراق الملكية ) الأسهم ( 5)د( من قانون تبادل الأوراق المالية ، 59، أو شركاتها التابعة ،" ملكية منفعة " ، كما هو محدد وفقا للقسم   انكوربوريشن سكيوريتيز روزنبلات لا تملك مؤسسة

securities ارية  مغطاة أو شركاتها التابعة و/أو موظفيها أو مديريها أو العاملين لديها ، مصالح أو مراكز استثم  انكوربوريشن سكيوريتيز روزنبلات المذكورة في التقرير. ويمكن أن يكون لدى مؤسسةlong 

positions  أو مراكز استثمارية مكشوفةshort positions  .ان مؤسسة، كما يمكن أن يقوموا في أي وقت من الأوقات بعمليات شراء أو بيع بصفة أصيل أو وكيل للأوراق المالية المشار اليها في هذه الوثيقة 

 أي تضارب مصالح جوهري حتى تاريخ هذا المنشور او النشرة.ليست لديها أي دراية ب  انكوربوريشن سكيوريتيز روزنبلات

 نشاطات التعويض والمصرفية الاستثمارية 

شهرا الماضية ، كما أنها لم تتلقى  (51، أو أي شركة تابعة لها ،بإدارة أو المشاركة في ادارة طرح عام للاكتتاب في أوراق مالية للشركة التابعة خلال الاثني عشر )  انكوربوريشن سكيوريتيز روزنبلات لم تقم مؤسسة

الماضية ، ولا يتوقع أن تستلم هي أو أي شركة تابعة لها ، أو تعتزم البحث عن تعويض مقابل خدمات مصرفية  شهرا( 51) عشر الاثني تعويضا نظير قيامها بنشاطات مصرفية استثمارية من الشركة التابعة خلال

 ثة التالية.استثمارية من الشركة خلال الأشهر الثلا

  افصاحات اضافية

هداف الاستثمارية المحددة أو المؤسسات المالية أو الاحتياجات الخاصة بأي متلق ان هذا التقرير البحثي متاح للتوزيع ،فقط تحت الظروف التي يمكن أن يسمح بها القانون المعمول به. ولا يتعلق هذا التقرير البحثي بالأ

ورات ، حسب ما هو مشار اليه في هذا التقرير البحثي. متلق وحيد لهذا التقرير. إن هذا التقرير البحثي ليس مضمونا أن يكون بيانا كاملا أو ملخص لأي أوراق مالية أو أسواق أو تقارير أو تط محدد، حتى لو تم ارساله الى

فيها أو العاملين لديها أو وكلائها ، أيا كان منشؤه ، عن أي خطأ أو عدم دقة أو عدم اكتمال يتعلق بحقيقة أو رأي متضمن في وسوف لن يكون هناك أي التزام او مسئولية على أي من الراجحي أو أي من مدرائها أو موظ

 البحثي. هذا التقرير البحثي ، أو عدم اهتمام في اعداد أو نشر هذا التقرير البحثي ، أو أي خسائر أو أضرار ربما تنشأ من استخدام هذا التقرير

" للسيطرة على تدفق المعلومات في ما بين مجالات أو وحدات أو أقسام أو مجموعات أو  Chinese Walls، مثل "الجدران الصينية  information barriersتعتمد الراجحي ، على حواجز معلومات وربما 

 الشركات التابعة للراجحي.

( التي تم نقاشها في هذا التقرير البحثي ، ربما يظهر مخاطر معينة. ذلك لأن الأوراق  ADRsمرتبطة  بها ) يشمل ذلك ايصالات ايداع الأوراق المالية ان الاستثمار في أي أوراق مالية غير أمريكية أو في أدوات مالية 

ورصات الأمريكية .ويمكن أن تكون المعلومات المتعلقة بمثل هذه الأوراق المالية غير المالية الخاصة بجهات اصدار غير أمريكية ، ربما لا تكون مسجلة لدى ، أو ربما تكون خاضعة لأنظمة، هيئة الأوراق المالية والب

تها بتلك المعمول بها داخل الولايات المتحدة يمية التي يمكن مقارناو الأدوات المالية ذات الصلة ، محدودة. وربما لا تكون الشركات الأجنبية ، خاضعة لمعايير المراجعة ورفع التقارير والمتطلبات التنظالأمريكية 

 الأمريكية.

البحثي ، وبعملة غير الدولار الأمريكي ، تكون خاضعة لتقلبات أسعار صرف العملات التي ربما يكون لها تأثيرات ايجابية  التقرير هذا في نقاشها تم ، بها  ان قيمة أي استثمار أو دخل متحقق من أي أدوات مالية مرتبطة

 سلبية على قيمة أو الربح المتحقق من تلك الأوراق المالية أو الأدوات المالية المرتبطة بها. أو

قبلي. وقد يشهد الربح من الاستثمارات صريحا أو ضمنيا ، في ما يتعلق بالأداء المستان الأداء الماضي ، ليس بالضرورة أن يكون دليلا ومرشدا للأداء المستقبلي ، كما أن شركة الراجحي المالية لا تقدم تعهدا أو ضمانا ، 

فع بشكل مغاير لمصالح المستثمرين. وقد تصبح أي توصية أو رأي متضمن في هذا تذبذبا. كذلك ، فان سعر أو قيمة الاستثمارات التي يرتبط بها هذا التقرير البحثي، سواء بشكل مباشر أو غير مباشر ، ربما يهبط أو يرت

تطرأ على التقديرات والتنبؤات والافتراضات ومنهجية التقييم تيجة للتغيرات التي تحدث في البيئة التي تعمل فيها الجهة المصدرة للأوراق المالية التي تخضع للتحليل، بالإضافة الى التغيرات التي التقرير البحثي ، قديمة ن

 المستخدمة في هذا التقرير.

لا تقبل أي مسئولية ،لأي جزء من محتويات هذا التقرير البحثي، بأي شكل أو بأي طريقة ، بدون الموافقة الخطية المسبقة من شركة الراجحي ، كما أن الراجحي ولا يسمح بنسخ أو ارسال أو استخراج نسخ طبق الأصل 

شركة الراجحي المالية )" الراجحي المالية"( ومقرها الرياض ،المملكة العربية السعودية. وقد تم أيا كان نوعها ، عن الأفعال التي تصدر عن الغير ، في ما يتعلق بهذا الموضوع. لقد تم اعداد وثيقة البحث هذه ، بواسطة 

الموافقة المكتوبة الصريحة من شركة ليا أو جزئيا، أو بأي شكل أو طريقة ، بدون اعدادها ليتم استخدامها استخداما عاما بواسطة عملاء الراجحي المالية ولا يجوز اعادة توزيعها أو اعادة ارسالها أو الافصاح عنها ، ك

عن المحتويات أو الآراء أو الملخصات أو المعلومات التي تشتمل عليها هذا الوثيقة ، الراجحي المالية. إن استلامكم واستعراضكم لهذه الوثيقة البحثية ، يمثل موافقتكم على عدم اعادة توزيع أو ارسال أو الافصاح للأخرين 

 عامة متنوعة يعتقد بأنها موثوقة ، ولكننا لا نضمن دقتها. أنبشكل عام ، عن هذه المعلومات من قبل شركة الراجحي المالية. لقد تم الحصول على المعلومات التي تشتمل عليها هذه الوثيقة ، من مصادر  قبل أن يتم الافصاح

بالبيانات والمعلومات المقدمة ، كما أن شركة الراجحي المالية ، لا تتعهد بأن محتويات هذه الوثيقة من المعلومات مكتملة، أو  يتعلق ما في (، ضمنية أو صريحة ) ضمانات أو تعهدات تقدم أي  لا المالية الراجحي شركة

و أي رأي معبر عنه ، عرضا أو دعوة لعمل او تقديم عرض ، لشراء أو بيع ت أخالية من أي أخطاء، أو أنها غير مضللة ، أو أنها مناسبة لأي غرض محدد. وتوفر وثيقة البحث هذه معلومات عامة فقط. ولا تشكل المعلوما

لوضع المالي لشخصي كما أنها لا تأخذ في الاعتبار الأهداف الاستثمارية المحددة واأي أوراق مالية أو منتجات استثمارية أخرى ترتبط بتلك الأوراق المالية أو الاستثمارات. ولا يقصد منها تقديم نصيحة بشأن الاستثمار ا

 الوثيقة. والاحتياجات الخاصة بأي شخص معين ربما يحصل على هذه

ي تم نقاشها أو مالية أو الاستثمارات الأخرى أو الاستراتيجيات الاستثمارية التوينبغي على المستثمرين البحث عن الاستشارة المالية أو القانونية أو الخاصة بالضرائب ، في ما يتعلق بملاءمة الاستثمار في أي أوراق 

رين أن ينتبهوا الى أن الربح المتحقق من تلك الأوراق المالية أو الوثيقة البحثية، كما يجب عليهم أن يفهموا أن البيانات أو الافادات المتعلقة بالفرص المستقبلية ربما لا تتحقق. وينبغي على المستثم التوصية بها في هذه

لات تأثيرات عكسية على قيمة أو سعر أو تذبذب وأن سعر أو قيمة تلك الأوراق المالية والاستثمارات ربما يرتفع أو يهبط. ويمكن أن يكون للتقلبات التي تحدث في أسعار صرف العمالاستثمارات الأخرى ، اذا وجد ، قد ي

مبالغ التي استثمروها. وربما يكون للراجحي المالية أو لموظفيها أو لواحدة أو أكثر من شركاتها التابعة ) يشمل الربح المتحقق من ، استثمارات محددة. ووفقا لذلك ، ربما يحصل  المستثمرون على مبالغ أقل من أصل ال

راق المالية او الضمانات أو حقوق الخيارات و المراكز المكشوفة في الأوذلك محللي البحوث( ، مصلحة مالية في الأوراق المالية للمصدر ) المصدرين ( أو في استثمارات ذات صلة ، بما في ذلك المراكز المغطاة أ

كات التابعة لها ،من وقت لأخر ، بأعمال مصرفية استثمارية أو خدمات أخرى ، لجذب المستقبلية أو عقود الخيار أو المشتقات المالية أو الأدوات المالية الاستثمارية الأخرى. وربما تقوم شركة الراجحي المالية  أو الشر

وظفيها ، خاضعة لأي خسارة أو أضرار ، مباشرة أو غير ستثمارية أو أعمال أخرى من ، أي شركة جرى ذكرها في هذه الوثيقة البحثية .وسوف لن تكون الراجحي المالية ، وكذلك شركاتها التابعة ومأعمال مصرفية ا

 التي تتضمنها هذه الوثيقة البحثية.مباشرة أو تبعية ، قد تنشأ ، بصورة مباشرة أو غير مباشرة ، عن أي استخدام للمعلومات 

ديث المعلومات الواردة في وثيقة البحث هذه. كما لا يسمح أيضا بتغيير أو ان  وثيقة البحث هذه ، وأي توصيات تشتمل عليها ، تخضع للتغيير بدون اخطار مسبق. ولا تتحمل شركة الراجحي المالية أية مسئولية عن تح

لى أو استخدامها بواسطة ، أي شخص أو كيان ل أو توزيع ، كل أو أي جزء من وثيقة البحث هذه، بأي شكل أو بأي وسيلة. وهذه الوثيقة البحثية ، غير موجهة الى ، أو يعتزم توزيعها ااصدار نسخة طبق الأصل أو ارسا

كون فيها هذا التوزيع أو النشر أو توفير الوثيقة أو استخدامها ، مخالفا للقانون ، أو ربما يجعل الراجحي المالية أو أي يكون مواطنا أو يقيم في أو يقع مقره في أي مركز أو ولاية أو دولة أو أي اختصاص  تشريعي اخر ، ي

 واحدة من شركاتها التابعة ، عرضة لأي متطلبات تسجيل أو ترخيص في اطار ذلك الاختصاص التشريعي. 
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 2 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 

 لأغراض أبحاث الأسهم  الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية

 المسئولية من خلاء
ء شتركة الراجحتي الماليتة ولا يجتوز إعتادة توزيعهتا أو إعتادة أعدت وثيقة البحث هذه من قبل شركة الراجحي المالية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية السعودية للاستتخدام العتام متن عمتلا

بتة موافقتة متن جتانبكم علتى زئيا ، أو بأي شكل أو طريقة ، دون موافقة كتابية صريحة من شركة الراجحي المالية. إن استلام هذه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبتر بمثاإرسالها أو الإفصاح عنها ، كليا أو ج
شر تلك المعلومات للعموم من جانب شركة الراجحي المالية.  وقتد تتم الحصتول عدم إعادة توزيع أو إعادة إرسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل ن

أو ضتمنية( بشتأن  ية لا تقدم أية إقرارات أو ضمانات )صتريحةعلى المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضمن دقتها.  وشركة الراجحي المال
أو أنها تصلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هتذه إنمتا   ت والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضمنها هذه الوثيقة هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غير مضللةالبيانا

عرضا أو دعتوة لتقتديم عترض لشتراء أو بيتع أي أوراق ماليتة أو غيرهتا متن المنتجتات الاستتثمارية ذات الصتلة  تقدم معلومات عامة فقط.  كما أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشكل
متالي أو الاحتياجتات بتار الأهتداف الاستتثمارية أو الوضتع البتلك الأوراق المالية أو الاستثمارات.  وليس الغرض من هتذه الوثيقتة تقتديم مشتورة شخصتية فتي مجتال الاستتثمار كمتا أنهتا لا تأختذ فتي الاعت

 المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.

ستتثمار آختر أو أيتة استتراتيجيات استتثمار جترت مناقشتتها أو ينبغي للمستثمرين السعي للحصول على المشورة المالية أو القانونيتة أو الضتريبية بشتأن متدى ملاءمتة الاستتثمار فتي أي أوراق ماليتة ، أو ا
ي للمستتثمرين ملاحظتة أن التدخل متن أوراق ماليتة متن هذه الوثيقة ، وينبغي للمستثمرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المستقبلية الوارد في هتذه الوثيقتة قتد لا تتحقتق.  كتذلك ينبغتالتوصية بها في 

الأوراق المالية والاستثمارات يكون عرضة للارتفاع أو الانخفاض. كما أن التقلبات فتي أستعار الصترف قتد هذا النوع أو غيرها من الاستثمارات ، إن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سعر أو قيمة تلك 
استا.  ويجتوز أن يكتون ، يمكن للمستثمرين أن يحصلوا على عائد يكون أقل متن مبلتر رأستمالهم المستتثمر أس يكون لها آثار سلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معينة.  وبناء عليه

فتي الأوراق الماليتة للجهتة أو الجهتات المصتدرة لتلتك الأوراق لشركة الراجحي المالية أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر من الشركات الفرعية التابعة لهتا )بمتا فتي ذلتك محللتي البحتوث( مصتلحة ماليتة 
طويلتة أو قصتيرة الأجتل فتي الأوراق الماليتة ، وخيتارات شتراء الأستهم أو العقتود الجلتة أو الخيتارات الأخترى أو المشتتقات ، أو غيرهتا متن  ، بما فتي ذلتك المراكتز المالية أو الاستثمارات ذات العلاقة

يرهتا متن الختدمات  أو الستعي لتتأمين الختدمات المصترفية ة أو غالأدوات المالية.  كما يجوز لشركة الراجحي المالية أو الشركات التابعة لها أن تقوم من وقت لخر بأداء الخدمات المصترفية الاستتثماري
ذلك الشركات التابعة لها وموظفيهتا ، لا تكتون مستئولة عتن  الاستثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  وشركة الراجحي المالية ، بما في

 البحث.رة أو أي خسارة أو أضرار  أخرى قد تنشأ ، بصورة مباشرة أو غير مباشرة ، من أي استخدام للمعلومات الواردة في هذه الوثيقة من وثائق أي أضرار مباشرة أو غير مباش

تحتديث المعلومتات التواردة فتي هتذه الوثيقتة متن وثتائق  تخضع هذه الوثيقة من وثائق البحث وأية توصيات واردة فيهتا للتغييتر دون إشتعار مستبق.  وشتركة الراجحتي الماليتة لا تتحمتل أي مستؤولية عتن
أن هتذه الوثيقتة متن وثتائق البحتث ليستت موجهتة إلتى أو معتدة البحث.  ولا يجوز تغيير أو استنساخ أو إرسال أو توزيع هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أو جزئيا بأي شكل أو بتأي وستيلة. كمتا يراعتى 

نشتر أو تتوافر أو استتخدام هتذه أي شخص أو كيان سواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو بلد أو أية ولاية قضائية أخرى ، حيثما يكون مثل هذا التوزيتع أو الللتوزيع أو لاستخدامها من قبل 
 شرط من شروط الترخيص ضمن ذلك البلد أو تلك الولاية القضائية.الوثيقة مخالفا للقانون أو يتطلب من شركة الراجحي المالية أو أي من فروعها القيام بأي تسجيل أو استيفاء أي 

   المالية الراجحي شركة في التصنيف نظام شرح

 وعتدد الماليتة لشتركاتا أستهم باستتثناء تغطيتهتا إطار في الأسهم لجميع المحتمل الانخفاض أو المطلق الصعودي الاتجاه أساس على طبقات ثلاث من مكون تصنيف نظام المالية الراجحي شركة تستخدم
 :  الإسلامية الشريعة بأحكام الملتزمة غير الأخرى الشركات من قليل

 .شهور 5-2 بحدود زمني أفق خلال المستهدف للمستوى السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر فوق٪ 01 على يزيد المستهدف سعرنا:  Overweight "المراكز زيادة"

 . شهرا 5-2 فترة خلال الحالي السهم سعر فوق٪ 01 و الحالي السهم سعر دون٪ 01 بين يتراوح مستوى عند السهم سعر يستقر أن نتوقع:    Neutral "كزالمرا على المحافظة"

 .شهرا 5-2 فترة خلال المستهدف المستوى إلى السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر مستوى دون٪ 01 من أكثر المستهدف سعرنا يكون:  Underweight "المراكز تخفيض"

 عتدم جيتد بشتكل تبترر أسباب هناك تكون وقد.  السعر لهذا مماثلا بالضرورة يكون لا قد ولكن ، المعني للسهم المقدرة العادلة للقيمة مطابقا السعر هذا يكون قد:  Target price "المستهدف السعر"

 الأستباب ونشترح ، الستهم لتذلك المقتدرة العادلة القيمة عن يختلف مستهدف سعر بتحديد نقوم ، الحالة هذه مثل وفي.  الزمني أفقنا ضمن المحددة العادلة ةالقيم إلى الأسهم من سهم سعر يصل أن احتمال
 .بذلك للقيام دفعتنا التي

 يتجتاوز المعنيتة للشتركة التشتغيلي الأداء أو الأربتاح كانتت إذا أو ، الخارجيتة العوامل من وغيرها الاقتصادية والاتجاهات عام بوجه السوق لأوضاع يخضع مستهدف سعر أي تحقيق أن ملاحظة يرجى
 .توقعاتنا مستوى دون أو
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