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 1 التقرير نهاية في المسؤولية من الإخلاء ةوثيق راجع فضلا المسؤولية من إخلاء

 الحالي من أعلى %18.3 229.0 المستهدف السعر
 الحالي من أعلى %4.4 202.0 عليه المتفق السعر
 18/7/2010 بتاريخ 193.5 الحالي السعر

   
 زيادة المراآزالمحافظة على المراآز تخفيض المراآز

  رئيسيةمواضيع 

وتحتل . إننا نعتقد أن قطاع الصناعات الغذائية سوف يستمر في نموه القوي 
قة دول مجلس شرآة المراعي مرآزاً قوياً في سوق منتجات الألبان في منط

إننا نعتقد أن شرآة المراعي سوف تستمر في دخول . التعاون الخليجي 
قطاعات جديدة من السوق من خلال تدشين مشاريع جديدة أو من خلال 

  .عمليات الاستحواذ وذلك للمحافظة على نموها المميز 

 استنتاجات

 إن سهم شرآة المراعي هو سهمنا المفضل في قطاع الزراعة والصناعات
وتتميز المراعي بأداء تشغيلي جيد ويتوقع أن يحقق سهمها نمواً . الغذائية 

إننا متوقع أن يستمر المستوى . في المدى القريب عند مستوى تقييم معقول 
العالي للشفافية في الشرآة في دعم سعر سهم المراعي آما نعتقد أنها سوف 

ق الأسهم بشكل آامل تحظى بتفضيل المستثمرين العالميين إذا ما تم فتح سو
 .لجميع المستثمرين 

 الأداء

 

 الأرباح

SAR - 12/10 12/09آخر المدةE12/11E12/12E
SARmn - 6,906 5,869المبيعات  7,941  8,974  

13.0%15.0%17.7%16.7%نمو المبيعات
EBITDA - SARmn1,732 2,071  2,243  2,534  

EBITDA 13.0%8.3%19.5%19.5%نمو
11.29  9.78الربح الموزع للسهم   13.19  15.07  

 14.2%16.8%15.5%9.0%نمو ربحية السهم 

 المالية والراجحي, الشرآة معلومات :المصدر
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 المالية والراجحي, الشرآة معلومات :المصدر

 بحوثإدارة ال
 خالد الرويغ ، محلل استثمار

Tel  966 1 211 9310, alruwaighka@alrajhi-capital.com 

 المراعي
 فوق التوقعات دائماً

وقد آانت نتائج الربع الثاني . لا يزال سهم المراعي هو سهمنا المفضل في قطاع المنتجات الغذائية في المملكة 
وآما توقعنا في تقريرنا .  للشرآة مشجعة و تجاوزت المبيعات و الأرباح على حدٍ سواء توقعاتنا بشكل طفيف 2010

 فقد آان قسما العصائر ومنتجات المخابز هما أآبر الرابحين من حيث النمو غير أن المبيعات في أقسام السابق ،
وبالنسبة لقسم منتجات الدواجن ، فانه لايزال يخضع للتطوير ونتوقع له أن يشهد . أخرى نمت بشكل قوي أيضاً 

فقد تمكنت المراعي من رفع هوامش أرباحها وآما توقعنا سابقاً ،  . 2011 أو مستهل 2010نتائج أفضل في أواخر 
وعلى أساس الربع مقارناً بنفس الربع من العام السابق فإننا نتوقع أن تظل الأرباع المتبقية . لدرجة فاقت تقديراتنا 
هم وبناء عليه ، فقد أبقينا على تصنيفنا لسهم الشرآة آما هو مع التوصية بزيادة المراآز في س. من العام جيدة أيضاً 

  % .18 ريالاً مما يعني ضمنياً إمكانية ارتفاعه بنسبة تصل إلى 229الشرآة وعدم تغيير السعر المستهدف الذي يبلغ 

 الربع بنفس مقارنة العام من الربع لهذا مبيعاتها في نمو تحقيق عن المراعي أعلنت  :موقفنا تدعم الجيدة المبيعات
 في ريال بليون 1.74 إلى 2009 الثاني الربع في ريال بليون 1.45 من ،% 20 بلغت بنسبة السابق العام من

 حول الايجابي لموقفنا وداعمة المبيعات لنمو% 17 نسبتها بلغت التي توقعاتنا متجاوزة ، 2010 الثاني الربع
 والعصائر المخابز منتجات قسما وأظهر سابقاً توقعنا آما جدا جيد بشكل الشرآة أقسام جميع نمت لقد . الشرآة
 الإنتاج لأحجام نتيجة أساساً النمو هذا تحقق وقد . التوالي على% 18 و% 35 بلغت بنسبة المبيعات في نمو أعلى
 الحصة وزيادة السكان أعداد نمو إلى يعزى أن يمكن النمو هذا أن نعتقد إننا . المرتفعة الأسعار من وليس الكبيرة
 لهذا مبيعاتها في نمو تحقيق عن المراعي أعلنت. الصحية جاتالمنت إلى المستهلكين تحول إلى بالإضافة السوقية
 الثاني الربع في ريال بليون 1.45 من ،% 20 بلغت بنسبة السابق العام من الربع بنفس مقارنة العام من الربع

 المبيعات لنمو% 17 نسبتها بلغت التي توقعاتنا متجاوزة ، 2010 الثاني الربع في ريال بليون 1.74 إلى 2009
 قسما وأظهر سابقاً توقعنا آما جدا جيد بشكل الشرآة أقسام جميع نمت لقد . الشرآة حول الايجابي لموقفنا وداعمة
 النمو هذا تحقق وقد . التوالي على% 18 و% 35 بلغت بنسبة المبيعات في نمو أعلى والعصائر المخابز منتجات
 نمو إلى يعزى أن يمكن النمو هذا أن نعتقد إننا . المرتفعة الأسعار من وليس الكبيرة الإنتاج لأحجام نتيجة أساساً
  . الصحية المنتجات إلى المستهلكين تحول إلى بالإضافة السوقية الحصة وزيادة السكان أعداد

رغماً عن أن هوامش الربح الإجمالي قد انخفضت بشكل طفيف، من   :ارتفاعاً تشهد الإجمالي الربح هوامش
% 36.6 ، فقد شهدت ارتفاعاً آبيراً عن مستوى 2010 في الربع الثاني 40.3 إلى 2009ي في الربع الثان% 40.9

إننا نعتقد أن هامش الربح الإجمالي لشرآة المراعي لايزال متأثراً بتكاليف  . 2010الذي آانت عليه في الربع الأول 
 والتكاليف الأخرى المرتبطة بتحسين قبل الاستثمار للإعداد لزيادة الطاقة الإنتاجية في قسم المخابز مرحلة ما

 مليون 343ورغماً عن ذلك ، فقد حققت المراعي أرباحاً صافية أفضل بلغت . مستوى الجودة في قسم إنتاج الدواجن 
إن هذه المفاجأة الإيجابية في الأرقام مقارنة بتقديراتنا يمكن أن .  مليون ريال 313ريال فاقت توقعاتنا التي بلغت 

أما بالنسبة . نخفاض التكاليف العمومية والإدارية وانخفاض أسعار الفائدة ورسوم الضرائب والزآاةتعزى إلى ا
للتوقعات المستقبلية ، فبالرغم من إننا نرى أنه سيكون من الصعب على المراعي تحقيق هامش ربح مساوٍ للذي 

 هامش ربحها الإجمالي خلال الربعين ، فإننا نعتقد أن الشرآة يمكنها تعزيز% 40.3 والذي بلغ 2009حققته في 
 . 2010على الأقل في عام % 40القادمين وبالتالي يمكنها تحقيق هامش ربح بنسبة 

أطلقت المراعي منتجها الجديد وهو شراب لبن فيتال خلال  :المشاآل بعض به تحيط) فيتال (الجديد المراعي لبن
د آنوع جديد من الألبان يساعد في عملية الهضم ليكون منافساً وقد تم تصنيف المنتج الجدي . 2010الربع الثاني من 

وإذا أخذنا في الاعتبار أن قسم المنتجات الطازجة بشرآة المراعي . الذي تنتجه شرآة الصافي دانون " أآتيفيا"للبن 
 يمكننا القول أن  ، فانه2009 مقارنة بأرقام الربع الثاني 2010في الربع الثاني % 13حقق نمواً في المبيعات بنسبة 

ويدعم ذلك وجهة نظرنا القائلة بان شرآة . هذا المنتج الذي تم إطلاقه مؤخراً لم يسهم آثيراً في مبيعات هذه الوحدة 
وآما أشرنا في تقريرنا الرئيسي حول القطاع في أبريل . يتعلق بتطوير المنتجات  المراعي ليست قوية جدا في ما

ووفقا لذلك، فإننا . عمليات الاندماج لتحقيق النمو أآثر من اعتمادها على الابتكار  ، فان المراعي تعول على 2010
  .نحتاج لوقت أآثر للحكم على هذا المنتج الجديد 

 2010أعلنت المراعي عن تحقيق مبيعات جيدة ونمو جيد أيضاً للربع الثاني   :النتائج وملخص السهم تصنيف
وآانت هوامش الأرباح قد . هذا النمو على مدى الأشهر المتبقية من العام ونحن نعتقد أن الشرآة سوف تحافظ على 

 بنسبة 2010وبناء عليه ، فقد قمنا برفع تقديراتنا لمبيعات . تحسنت خلال الربع المنصرم ولكننا نتوقع ارتفاعها أآثر 
 للمدى القريب يتوقع أن يكون بيد أن رفع هذه النسب. تقريباً % 4تقريباً وآذلك تقديراتنا لصافي الربح بنسبة % 2

لها تأثير طفيف على تقييمنا للشرآة للمدى البعيد ، وعليه فقد أبقينا على سعرنا المستهدف لسهم الشرآة دون تغيير 
آذلك فقد أبقينا على تصنيفنا للسهم مع التوصية بزيادة المراآز فيه إذ أن هذا السعر . ريال 229عند مستوى 

 % .18 على إمكانية ارتفاع سعر السهم بنسبة المستهدف يشتمل ضمنياً
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 2 التقرير نهاية في المسؤولية من الإخلاء وثيقة راجع فضلا المسؤولية من إخلاء

 
 

SARmn - 12/10 12/09 12/08قائمة الدخلE12/11E12/12E
5,0305,8696,9067,9418,974المبيعات 

(5,384)(4,765)(4,136)(3,503)(2,963)تكلفة المبيعات
2,0672,3662,7693,1773,590الربح الإجمѧالي 
الرسوم الحكوميه

(1,615)(1,429)(1,273)(1,087)(938)المصاريف الإدارية والتسويقية
1,1291,2791,4971,7471,974ربح العمليات 

      
(6,440)(5,699)(4,835)(4,136)(3,580)مصاريف نقدية تشغيلية

EBITDA1,4501,7322,0712,2432,534
(560)(496)(574)(454)(321)استهلاك و اطفاء

1,1291,2791,4971,7471,974ربح العمليات 
(156)(155)(135)(151)(125)صافي المصاريف الماليه

00000ربح/خسارة تحويل العملات الأجنبيه
00000مخصصات

00000الايرادات الاخرى
(2)(2)(2)00مصاريف أخرى

1,0031,1281,3601,5901,816الدخل قبل الزآاة والضريبه 
(44)(39)(32)(29)(25)الضريبة / الزآاة

(39)(34)(29)(3)(1)حقوق الأقلية
9781,0951,2991,5171,733صافي الربح 

(719)(575)(460)(460)(380) مجموع  الأرباح موزعة
00000تحويل إلى الاحتياطي  

 

  12/08 12/09 12/10E12/11E12/12E
109.0115.0115.0115.0115.0عدد الأسهم المعدله

SAR - 11.9313.8616.5417.8020.28التدفق النقدي للسهم
SAR -  8.979.7811.2913.1915.07الربح الموزع للسهم
SAR - 3.494.004.005.006.25الربح الموزع للسهم  

 

12/10E12/11E12/12E 12/09 12/08النمو  
13.0%15.0%17.7%16.7%33.4%نمو المبيعات

13.0%14.7%17.1%14.5%38.4%نمو الربح الإجمالي
EBITDA 13.0%8.3%19.5%19.5%42.2%نمو
13.0%16.7%17.0%13.3%44.6%نمو ربح العمليات
14.2%16.8%18.6%12.0%46.5%نمو صافي الربح
14.2%16.8%15.5%9.0%46.5%نمو ربحية السهم   

 

12/10E12/11E12/12E 12/09 12/08الهѧوامش  
40.0%40.0%40.1%40.3%41.1%هامش الربح الإجمالي

28.2%28.2%30.0%29.5%28.8%للفوائد
22.0%22.0%21.7%21.8%22.4%هامش ربح العمليات

20.2%20.0%19.7%19.2%19.9%هامش الدخل قبل الضريبه والزآاه
19.3%19.1%18.8%18.7%19.4%هامش صافي الربح  

 

12/10E12/11E12/12E 12/09 12/08النسب الأخѧرى  
14.7%14.1%13.5%13.6%16.7%العائد على رأس المال التشغيلي
15.0%14.8%15.0%17.1%19.5%العائد على رأس المال الموظف

22.7%22.8%22.4%24.3%29.3%العائد على حقوق الملاك
2.4%2.4%2.3%2.6%2.5%نسبة الضريبة / الزآاة

15.0%20.0%27.2%20.9%31.3%انفاق رأس المال\ المبيعات
41.5%37.9%35.4%42.0%38.9%نسبه الارباح الموزعه  

 

12/10E12/11E12/12E 12/09 12/08مقاييس التقييم  
P/E (x)21.6                  19.8                17.1                14.7                12.8                

P/CF (x)16.2                  14.0                11.7                10.9                9.5                  
P/B (x)5.8                    4.1                  3.6                  3.1                  2.7                  

                  3.0                  3.4                  3.9                  4.3                    4.9قيمة الشرآة/المبيعات
EBITDA/10.7                12.2                13.1                14.7                  16.9قيمة الشرآة                

EBIT/13.7                15.6                18.1                19.9                  21.8قيمة الشرآة                
                  2.0                  2.1                  2.4                  2.7                    3.4قيمة الشرآة /رأس المال الموظف

3.2%2.6%2.1%2.1%1.8%نسبة العائد  

 المالية والراجحي, الشرآة معلومات :المصدر
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 3 التقرير نهاية في المسؤولية من الإخلاء وثيقة راجع فضلا المسؤولية من إخلاء

 
 

SARmn -  اليѧ12/10 12/09 12/08المرآز المE12/11E12/12E
              1,056                 800                 580                 508                   247النقد وما يعادله

                 897                 794                 707                 455                   294ذمم  تجارية 
              1,615              1,429              1,273              1,219                1,097مخزون

                  -                  -                  -                  -                   107الأصول المتداوله الأخرى
              3,568              3,024              2,560              2,182                1,760مجموع الأصول المتداولѧة 
            10,260              9,474              8,381              7,049                5,343مجموع الأصول الثابته
                 947                 947                 947                 963                   489إجمالي الاستثمارات

                 793                 793                 793                 793                   549الشهرة
                  -                  -                  -                  -                     40الأصول غير الملموسه الأخرى

                  -                  -                  -                  -                    -مجموع الأصول الأخرى
            12,001            11,215            10,122              8,805                6,422مجموع الأصول طويله الأجѧل 

            15,569            14,238            12,682            10,987                8,181مجموع الأصول 
                 410                 410                 410                 396                   511الدين قصير الأجل
الالتزامات التجاريه

                 259                 115                  -                  -                    -أرباح دائنه
الخصوم قصيرة الأجل الأخرى
              1,936              1,658              1,430              1,440                1,266مجموع الخصوم قصيرة الأجل 
              5,197              5,197              4,846              3,981                3,133مجموع الخصوم طويلة الأجل

                  -                  -                  -                  -                    -الالتزامات الأخرى طويلة الأجل
                 172                 172                 172                 166                   151مخصصات

              5,370              5,370              5,018              4,147                3,284مجموع الخصوم قصيرة الأجل الأخѧرى 
                 119                   80                   46                   17                     14حقوق الأقلية

              1,150              1,150              1,150              1,150                1,090رأس المال المدفوع
              6,995              5,981              5,039              4,233                2,527اجمالي الاحتياطيات

              8,145              7,131              6,189              5,383                3,617أجمالي حقوق المسѧѧاهمين
              8,264              7,211              6,235              5,400                3,631مجموع حقوق المسѧاهمين 

             15,569            14,238            12,682            10,987                8,181مجموع حقوق المساهمين والخصѧѧوم
 

12/10E12/11E12/12E 12/09 12/08النسب  
SARmn - 4,551              4,807              4,675              3,869                3,391صافي الدين              
EBITDA / 1.80                2.14                2.26                2.23                  2.34صافي الدين                

55.1%66.7%75.0%71.7%93.4%صافي الدين/حقوق المساهمين
EBITDA / 16.2                14.5                15.3                11.5                  11.6صافي مصروفات التمويل                

SAR - 70.83              62.01              53.82              46.81                33.18القيمة الدفترية للسهم               
 

SARmn - 12/10 12/09 12/08قائمه التدفق النقديE12/11E12/12E
صافي الربح قبل خصم الضريبه والزآاه وحقوق الأقليه

                 560                 496                 574                 454                   321استهلاك و اطفاء
                (155)                (130)                (349)                 163                  (296)التغير في رأس المال العامل

              1,772              1,551              1,347              1,165                1,026التدفقات النقديه الأخرى
              2,177              1,917              1,572              1,782                1,051صافي النقد من الأنشطة التشѧغيلية 

             (1,346)             (1,588)             (1,881)             (1,227)               (1,572)انفاق رأس المال
                  -                  -                  -                (484)                    -استثمارات جديده 

                  -                  -                  -                  -                    -أخرى
             (1,346)             (1,588)             (1,881)             (1,711)               (1,572)صافي النقدية المستخدمة في الأنشطة الاسѧتثمارية 

                 831                 328                (309)                   71                  (521)ًصافي النقد التشغيلي
                (575)                (460)                (460)                (381)                  (271)توزيعات أرباح مدفوعة

                  -                  -                  -                  -                    -عوائد بيع الأسهم
                  -                  -                  -                  -                    -تأثير تحويل العملة على النقد

                  -                  -                  (31)                      9                        8الأخرى
                (575)                (108)                 388                 170                   665صافي النقد من الأنشطة التمويليѧه 
                 256                 220                   79                 241                   144صافي التغير في النقدية وشبه النقدية
                 800                 580                 508                 247                   138النقدية وشبه النقدية في بداية الفترة

               1,056                 800                 586                 487                   282النقدية وشبه النقدية في نهاية السنه 
 

12/10E12/11E12/12E 12/09 12/08النسب  
15.0%20.0%27.2%20.9%31.3%انفاق رأس المال\ المبيعات  
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 4 التقرير نهاية في المسؤولية من الإخلاء وثيقة راجع فضلا المسؤولية من إخلاء

 الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم 

 إخلاء من المسئولية
، الرياض ، المملكة العربية الѧسعودية للاسѧتخدام العѧام مѧن عمѧلاء شѧرآة الراجحѧي الماليѧة ولا يجѧوز إعѧادة توزيعهѧا أو            " الراجحي المالية"ة البحث هذه من قبل شرآة الراجحي المالية  أعدت وثيق 

إن استلام هذه الوثيقة والإطѧلاع عليهѧا يعتبѧر بمثابѧة موافقѧة مѧن       . إرسالها أو الإفصاح عنها ، آليا أو جزئيا ، أو بأي شكل أو طريقة ، دون موافقة آتابية صريحة من شرآة الراجحي المالية               إعادة
.  وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات للعموم مѧن جانѧب شѧرآة الراجحѧي الماليѧة     جانبكم على عدم إعادة توزيع أو إعادة إرسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه من محتويات            

مانات وشѧرآة الراجحѧي الماليѧة لا تقѧدم أيѧة إقѧرارات أو ضѧ       .  وقد تم الحصول على المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من مѧصادر عامѧة مختلفѧة يعتقѧد أنهѧا معلومѧات موثوقѧة لكننѧا لا نѧضمن دقتهѧا                   
بشأن البيانات والمعلومات المقدمة آما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتѧضمنها هѧذه الوثيقѧة هѧي معلومѧات آاملѧة  أو خاليѧة مѧن أي خطѧأ أو غيѧر مѧضللة  أو أنهѧا تѧصلح لأي                      )  أو ضمنية  صريحة(

ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشكل عرضا أو دعوة لتقديم عرض لشراء أو بيع أي أوراق مالية أو غيرها آما أنه لا المعلومات  .  فوثيقة البحث هذه إنما تقدم معلومات عامة فقط       . غرض محدد 
بѧار الأهѧداف   ولѧيس الغѧرض مѧن هѧذه الوثيقѧة تقѧديم مѧشورة شخѧصية فѧي مجѧال الاسѧتثمار آمѧا أنهѧا لا تأخѧذ فѧي الاعت               .  من المنتجات الاسѧتثمارية ذات الѧصلة بتلѧك الأوراق الماليѧة أو الاسѧتثمارات            

 . الاستثمارية أو الوضع المالي أو الاحتياجات المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة

ثمار جѧرت مناقѧشتها   ينبغي للمستثمرين السعي للحصول على المشورة المالية أو القانونية أو الضريبية بشأن مدى ملاءمة الاستثمار في أي أوراق مالية ، أو استثمار آخر أو أية اسѧتراتيجيات اسѧت   
آѧذلك ينبغѧي للمѧستثمرين ملاحظѧة أن الѧدخل مѧن أوراق       .  أو التوصية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي للمستثمرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المستقبلية الوارد في هذه الوثيقة قѧد لا تتحقѧق    

آما أن التقلبات في أسعار . يتعرض للتقلبات وبأن سعر أو قيمة تلك الأوراق المالية والاستثمارات يكون عرضة للارتفاع أو الانخفاضمالية من هذا النوع أو غيرها من الاستثمارات ، إن وجد ، قد          
.  كون أقل من مبلѧغ رأسѧمالهم المѧستثمر أساسѧا    ، يمكن للمستثمرين أن يحصلوا على عائد ي وبناء عليه.  الصرف قد يكون لها آثار سلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معينة        

مѧصلحة ماليѧة فѧي الأوراق الماليѧة للجهѧة أو الجهѧات       ) بمѧا فѧي ذلѧك محللѧي البحѧوث     (ويجوز أن يكون لشرآة الراجحي المالية أو المسئولين فيها أو واحد أو أآثر من الشرآات الفرعيѧة التابعѧة لهѧا             
، بمѧا فѧي ذلѧك المراآѧز طويلѧة أو قѧصيرة الأجѧل فѧي الأوراق الماليѧة ، وخيѧارات شѧراء الأسѧهم أو العقѧود الآجلѧة أو الخيѧارات الأخѧرى أو                      رات ذات العلاقة  المصدرة لتلك الأوراق المالية أو الاستثما     
اء الخѧدمات المѧصرفية الاسѧتثمارية أو غيرهѧا مѧن الخѧدمات  أو       آما يجوز لѧشرآة الراجحѧي الماليѧة أو الѧشرآات التابعѧة لهѧا أن تقѧوم مѧن وقѧت لآخѧر بѧأد           .  المشتقات ، أو غيرها من الأدوات المالية   

وشرآة الراجحي المالية ، بما في ذلك الشرآات التابعة .  السعي لتأمين الخدمات المصرفية الاستثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شرآة من الشرآات المذآورة في هذه الوثيقة من وثائق البحث      
سئولة عن أي أضرار مباشرة أو غير مباشرة أو أي خسارة أو أضرار  أخرى قد تنشأ ، بصورة مباشѧرة أو غيѧر مباشѧرة ، مѧن أي اسѧتخدام للمعلومѧات الѧواردة فѧي هѧذه             لها وموظفيها ، لا تكون م     
 . الوثيقة من وثائق البحث

لراجحي المالية لا تتحمل أي مسؤولية عن تحديث المعلومات الواردة في هذه الوثيقة مѧن وثѧائق   وشرآة ا.  تخضع هذه الوثيقة من وثائق البحث وأية توصيات واردة فيها للتغيير دون إشعار مسبق   
أو آمѧا يراعѧى أن هѧذه الوثيقѧة مѧن وثѧائق البحѧث ليѧست موجهѧة إلѧى           . ولا يجوز تغيير أو استنساخ أو إرسال أو توزيع هذه الوثيقة من وثائق البحث آليا أو جزئيا بأي شكل أو بأي وسѧيلة       .  البحث

معدة للتوزيع أو لاستخدامها من قبل أي شخص أو آيان سواء آان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو بلد أو أية ولاية قѧضائية أخѧرى ، حيثمѧا يكѧون مثѧل هѧذا التوزيѧع أو النѧشر أو تѧوافر أو                        
 .روعها القيام بأي تسجيل أو استيفاء أي شرط من شروط الترخيص ضمن ذلك البلد أو تلك الولاية القضائيةاستخدام هذه الوثيقة مخالفا للقانون أو يتطلب من شرآة الراجحي المالية أو أي من ف

  :الإفصاح عن معلومات إضافية

 شرح نظام التصنيف  في شرآة الراجحي المالية   .1

 أو الانخفاض المحتمل لجميѧع الأسѧهم فѧي إطѧار تغطيتهѧا باسѧتثناء أسѧهم الѧشرآات الماليѧة وعѧدد           تستخدم شرآة الراجحي المالية نظام تصنيف مكون من ثلاث طبقات على أساس الاتجاه الصعودي المطلق 
 : قليل من الشرآات الأخرى غير الملتزمة بأحكام الشريعة الإسلامية 

 . شهور9-6لمستوى المستهدف خلال أفق زمني بحدود  فوق السعر الحالي للسهم ، ونتوقع أن يصل سعر السهم ل٪15سعرنا المستهدف يزيد على :  Overweight "زيادة المراآز"

 .  شهرا9-6 فوق سعر السهم الحالي خلال فترة ٪15 دون سعر السهم الحالي و ٪5نتوقع أن يستقر سعر السهم عند مستوى يتراوح بين  :   Neutral "المحافظة على المراآز"

 .  شهرا9-6 دون مستوى السعر الحالي للسهم ، ونتوقع أن يصل سعر السهم إلى المستوى المستهدف خلال فترة ٪5 يكون سعرنا المستهدف أآثر من:  Underweight "تخفيض المراآز"

 : تعريفات .2

 .تهدف خلال تلك الفترةوبعبارة أخرى ، فهم يتوقعون أن يصل سعر سهم معين إلى المستوى المس.  شهرا9-6يوصي محللونا باعتماد أفق زمني يتراوح بحدود : Time horizon "الأفق الزمني"

،  وهذا يتم في العادة بإتباع أساليب مقبولة على نطاق واسع ومناسبة للسهم أو القطاع المعني ، مثال ذلѧك . نحن نقدر القيمة العادلة لكل سهم من الأسهم التي نقوم بتغطيتها: Fair value "القيمة العادلة"
 . SoTP أو تحليل مجموع الأجزاء DCF المخصومة الأسلوب الذي يستند إلى تحليل التدفقات النقدية

وقѧد تكѧون هنѧاك أسѧباب تبѧرر بѧشكل جيѧد عѧدم         .  قد يكون هذا السعر مطابقا للقيمة العادلة المقدرة للسهم المعني ، ولكن قد لا يكون بالضرورة مماثلا لهѧذا الѧسعر  :  Target price "السعر المستهدف"
، نقوم بتحديد سعر مستهدف يختلѧف عѧن القيمѧة العادلѧة المقѧدرة لѧذلك الѧسهم ، ونѧشرح الأسѧباب           وفي مثل هذه الحالة.  ى القيمة العادلة المحددة ضمن أفقنا الزمنياحتمال أن يصل سعر سهم من الأسهم إل       

 . التي دفعتنا للقيام بذلك

 وغيرها من العوامل الخارجية ، أو إذا آانت الأرباح أو الأداء التѧشغيلي للѧشرآة المعنيѧة يتجѧاوز أو     يرجى ملاحظة أن تحقيق أي سعر مستهدف يخضع لأوضاع السوق بوجه عام والاتجاهات الاقتصادية  
 .دون مستوى توقعاتنا
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