
 تقرير استراتيجي
Saudi Arabia 

April 2017 

 

January 18, 2010 
 

  

 
    

 
   

 

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

 

 رئيسية مواضيع

 اعتمادها لتقليل فيها تسعى بمرحلة حاليا السعودية العربية المملكة
 عديدة اصلاحات اجراء في بالفعل الحكومة بدأت وبينما. النفط على

 خصخصة فان الاقتصاد، في النفطي غير القطاع مساهمة لزيادة
. الهدف هذا تحقيق في رئيسيا دورا تلعب للدولة المملوكة الشركات

 الخاص القطاع يسهم أن المتوقع من لذلك، المرسومة للخطة وفقاو
 المبادرات لتنفيذ المطلوب الاستثمار اجمالي من% 40 بنسبة

 .الوطني التحول برنامج في الحكومية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مازن السديري

 مدير ادارة البحوث
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 :أرامكو شركةطرح 
  التشغيلية لكفاءةل وتحسين للشفافية تعزيز

، فقد بدأت 2030و رؤية المملكة  2020من أجل تحقيق أهداف المملكة الواردة في وثائق برنامج التحول الوطني 
ة المطلوبة لتنويع الاقتصاد من أجل خفض اعتمادها المملكة العربية السعودية بالفعل ومنذ العام الماضي،  في العملي

على النفط، وزيادة مساهمة القطاع غير النفطي في الناتج المحلي الاجمالي، وتحسين كفاءة الشركات المملوكة للدولة. 
وتم بالفعل الاعلان عن سلسلة من الاصلاحات، شملت الخصخصة التي سوف تلعب دورا هاما في اعادة تشكيل 

د السعودي. وترغب الحكومة في تشجيع القطاع الخاص ليلعب دورا كبيرا في عملية التنمية التي تشهدها الاقتصا
المملكة ، بينما تتحول هي الى الاهتمام أكثر بالدور التنظيمي. وبينما نجد أن الحكومة تستخدم أسلوب الشراكة بين 

مباشرة عن طريق قطاعات رئيسية، فان ادراج شركة القطاعين العام والخاص بالإضافة الى الاستثمارات الخاصة ال
) حصة تبلغ  2018أرامكو السعودية عبر طرح أسهمها للاكتتاب العام الأولي ،الذي من المرجح أن يتم في منتصف 

 حالة ندرس سوف ،التقرير هذا وفي%( ، يحتل مكان الصدارة في خطتها الرامية لتنويع النشاطات الاقتصادية. 5
 ناحية من مكاسب الى يؤدي أن يمكن ،للدولة المملوكة الشركات من جزء خصخصة كان اذا ما لنرى السعودية أرامكو
 عام بشكل تشهد ، للدولة المملوكة الشركات ،فان الأسهم سوق في التسجيل بعد أنه الى دراستنا توصلت وقد. الكفاءة
 عميقة خبرات لديهم الادارة مجلس أعضاء أن الى أيضا هنا ونشير .(15-4لاشكالا) انتاجيتها مستوى في تحسنا

 يؤدي سوف ، السعودية أرامكو ادراج بعد المتوقع الشفافية مستوى ارتفاع أن كما ،متنوعة صناعات في وخلفيات
 .المملكة سوق في الثقة يززتع الى أيضا يؤدي كما ، الأجنبي المال رأس من أعلى مستويات جذب الى أيضا

يحتل خصخصة شركة أرامكو السعودية، أكبر شركة لإنتاج النفط في العالم،  :ط لدعم خصخصة أرامكو السعوديةطخ 
مليار مكافئ برميل  311صدارة خطة الحكومة  لتنويع النشاطات الاقتصادية. وتمتلك شركة أرامكو احتياطيات تبلغ 

ا للتقرير الشهري لمنظمة الأوبك ، فقد كانت المملكة مليار من النفط الخام(. ووفق 261تقريبا )يشمل ذلك  BOEنفط 
مليون برميل من النفط الخام يوميا خلال شهر مارس، ويمثل ذلك ما يربو على نسبة  9.99العربية السعودية تنتج 

% من المعروض العالمي من النفط. وبينما لا يزال تقييم أرامكو السعودية قيد الدراسة ، فقد أشارت بعض 10
مليار دولار(  390ير الاعلامية ، الى أن تقييم الشركة يمكن أن يكون أعلى كثيرا من قيمة شركة اكسون ) التقار

% ) من المرجح أن يتم ذلك في منتصف 5وببيعها لحصة تبلغ  مليار دولار(. 291وقيمة شركة بتروجاينا ) 
ن يكون اكبر اكتتاب عام أولي على الاطلاق (، فان الاكتتاب العام الأولي في أسهم أرامكو السعودية ، يمكن أ2018

 يتم وسوف مليار دولار(. 21.8)لا تزال شركة علي بابا الصينية هي صاحبة هذا الرقم القياسي اذ بلغ حجم اصدارها 
 على الاعتماد من بعيدا للدولة الدخل مصادر تنويع اجل من ، أخرى قطاعات في لاستثمارها الطرح عائدات استخدام

 فيهما بما ، الأقل على بورصتين في ، العالم في النفط لإنتاج شركة أكبر ادراج امكانية الحكومة وتدرس. فقط النفط
 .(تداول) السعودي الأسهم سوق

  للدولة المملوكة الكبرى للشركات الرئيسية المقاييس  1شكل   

 

قيمة المنشأة 

)مليون دولار(

الانتاج )مليون 

برميل نفط 

مكافئ/يوم(

الاحتياطيات 

المؤكدة 

)مليون برميل 

نفط مكافئ(

الاحتياطيات 

التي تم تطويرها 

%

النفط الخام % 

من اجمالي 

الاحتياطيات

2016 

EV/EBITDA
#

2017E 

EV/EBITDA

قيمة المنشأة/الانتاج 

)برميل نفط مكافئ/ 

دولار(

قيمة 

المنشأة/الاحتياطيات

 )برميل نفط 

مكافئ/دولار(

Inpex16,3315143,025NA69%5.0x4.6x87.15.4شركة انبكس اليابانية للنفط

ONGC40,4471,1216,68263%55%5.1x5.3x98.86.1شركة النفط والغاز الطبيعي المحدودة

Sinopec140,0011,1822,74890%56%5.3x5.0x324.650.9شركة سينوبك الصينية للبترول والبتروكيماويات

PetroChina290,6504,01821,44257%40%6.4x6.5x198.213.6شركة بتروجاينا

Statoil70,9351,9785,01365%48%6.4x3.2x98.314.2ستيت أويل النرويجية

Repsol Spain34,2836902,38162%25%6.8x5.3x136.114.4شركة ريسبول للطاقة الاسبانية .

CNOOC China62,7151,3073,99639%71%6.9x3.9x131.515.7الشركة الوطنية الصينية للنفط

ENI Spain73,3191,7597,49057%45%7.5x4.4x114.29.8شركة ايني الاسبانية للنفط 

Petrobras157,7992,7909,67254%85%7.8x5.4x155.016.3شركة بتروبراس البرازيلية للنفط.

Suncor Energy61,7786234,94556%100%13.6x7.8x271.812.5شركة سنكور  الكندية للطاقة.

BP UK149,9453,28017,81056%58%13.6x5.5x125.28.4شركة النفط البريطانية )بريتش بتروليوم (.

7.7x5.2x158.215.2المتوسط

6.8x5.3x131.513.6الوسيط

الشركة

 
 .2015. ** الاحتياطيات وبيانات الانتاج كما في 2017ابريل  18ي المصدر: معلومات الشركة، بلومبرج، الراجحي المالية. * كما ف
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 2 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا لمسؤوليةإخلاء من ا

هناك حقيقة مقبولة على نطاق واسع مفادها أن الخصخصة تؤدي الى  ل تؤدي الخصخصة الى تحسين الكفاءة التشغيلية ؟ه
أرامكو السعودية  تحسين كفاءة المؤسسات المملوكة للدولة. ومع الأخذ في الاعتبار خطة الحكومة الرامية الى خصخصة

، فإننا سننظر في ما اذا كانت خصخصة بعض شركات النفط الأخرى المملوكة للدولة في مناطق 2018بحلول منتصف 
أخرى من العالم، قد أدت بالفعل الى تحسن في مستويات الكفاءة التشغيلية في الماضي .وسوف ندرس حالة شركات نفط وغاز 

اجها في سوق للأسهم، وليس عبر الاكتتاب الخاص. وقد قمنا بتحديد أكبر ثماني رئيسية، تمت خصخصتها عن طريق ادر
الغاز الطبيعي ، وشركات نفط وغاز وطنية ) تشمل بتروبراس ، سينوبك ، انبكس، بتروجاينا، ستيت أويل ، وشركة النفط 

نا بتجميع نقاط البيانات المالية . وقم2010 -2000وغيرها( ، والتي تم ادراجها في الأسواق المالية خلال الفترة بين 
والتشغيلية الرئيسية لهذه الشركات لفترة الثلاث سنوات التي سبقت الخصخصة، وفترة ثلاث سنوات بعد الادراج في أسواق 

قد الأسهم ، ومن ثم قمنا بتحليل المؤشرات الرئيسية المختلفة. وبينما توجد هناك العديد من المتغيرات التي ينبغي دراستها ، ف
ركزنا في دراستنا بشكل أساسي، على هامش صافي الربح، هامش التشغيل والناتج للعاملين. وتظهر دراستنا، أن أداء معظم 

الشركات المملوكة للحكومة، قد تحسن بشكل عام عقب عملية الخصخصة. وسوف نناقش هذا الموضوع بالتفصيل في الأقسام 
 .التالية

 شركات النفط والغاز المملوكة للدول خصخصة بعضنظرة عامة على   2شكل 

 

بعدقبل

%74%2,39384بورصة بومباي وبورصة الأسهم الوطنية الهندية.مارس 2004الهندONGCشركة النفط والغاز الطبيعي المحدودة

%82%2,937100بورصة أوسلو )النرويج( وبورصة نيويوركيونيو 2001النرويجStatoilستيت أويل النرويجية

%90%2,890100بورصة هونج كونج ابريل 2000الصينPetroChinaشركة بتروجاينا

%78%604100بورصة بومباي وبورصة الأسهم الوطنية الهندية.سبتمبر 2009الهند.Oil India Ltdشركة النفط الهندية 

%36%1,51054بورصة طوكيو للأسهمنوفمبر 2004اليابانInpexشركة انبكس اليابانية للنفط

%57%36967بورصة بومباي وبورصة الأسهم الوطنية الهندية.فبراير 2004الهندGAILشركة الغاز الوطنية الهندية

%80%3,422100بورصة هونج كونج وبورصة نيويوركاكتوبر 2000الصينSinopecشركة سينوبك الصينية للبترول والبتروكيماويات

%56%4,00084بورصة نيويورك  وبورصة البرازيلاغسطس 2000البرازيلPetrobrasشركة بتروبراس البرازيلية للنفط.

الملكية 
السوق الذي تم فيه الادراجوقت الطرحالدولة

     حجم الطرح      

)مليون دولار(
الشركة

 
 معلومات الشركة، بلومبرج، الراجحي المالية.المصدر: 

 

 متوسط ارتفع فقد(. 4 الشكل) الخصخصة عملية بعد تحسنت قد والغاز، النفط شركات معظم ربحية أن لاحظنا لقد: الربحية تحسن

 مقارنة ، أساس نقطة 300 من بأكثر السوق، في الشركات ادراج أعقبت التي سنوات الثلاث فترة خلال( 3الشكل) الربح هامش صافي

 الثماني مجموع ومن. الربحية في كبير تحسن الى يشير مما الأولي، العام الطرح لعملية السابقة سنوات الثلاث فترة في الأداء بمتوسط

 .خصخصةال بعد ربحيتها في تحسنا شركات سبع شهدت دراستنا، في تناولناها التي شركات

 

 

 هامش صافي الربح: قبل الخصخصة وبعد الخصخصة   4شكل  ارتفاع هامش صافي الربح   3شكل 

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report

10.0%

11.0%

12.0%

13.0%

14.0%

15.0%

16.0%

17.0%

18.0%

19.0%

Year -3 Year -2 Year -1 Year 0 Year 1  Year 2 Year 3

المتوسط الوسيط

 

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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 المصدر: معلومات الشركة، بلومبرج، الراجحي المالية. المصدر: معلومات الشركة، بلومبرج، الراجحي المالية.
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 3 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا لمسؤوليةإخلاء من ا

 عينة عليها اشتملت التي الشركات خصخصة بعد اثلامم تحسنا ، أيضا التشغيل هامش متوسط أظهر :أفضل تشغيلي أداء
 عينة في المتضمنة الأخرى الشركات جميع شهدت فقد الهند، في ومقرها ONGC شركة وباستثناء(. 5 الشكل) دراستنا

 قبل ما بفترة مقارنة( سنوات 3 لفترة تشغيل هامش متوسط)+ الخصخصة عقب التشغيلي أدائها في تحسنا دراستنا،
 .(سنوات 3 متوسط -)  الخصخصة

 هامش التشغيل: قبل الخصخصة وبعد الخصخصة  6شكل     استمر هامش التشغيل في التحسن   5شكل    

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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 المصدر: معلومات الشركة، بلومبرج، الراجحي المالية. المصدر: معلومات الشركة، بلومبرج، الراجحي المالية.

  قبل الخصخصة وبعد الخصخصةربح التشغيل لكل برميل نفط مكافئ:   8شكل      ئربح التشغيل لكل برميل نفط مكاف  7شكل    

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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 المصدر: معلومات الشركة، بلومبرج، الراجحي المالية. المصدر: معلومات الشركة، بلومبرج، الراجحي المالية.

 

 اشتملت التي الشركات خصخصة بعد مماثلا تحسنا ، أيضا التشغيل هامش متوسط أظهر :الخصخصة بعد أعلى  ناتج
 الأخرى الشركات جميع شهدت فقد الهند، في ومقرها ONGC شركة وباستثناء(. 5 الشكل) دراستنا عينة عليها

( سنوات 3 لفترة تشغيل هامش متوسط)+ الخصخصة عقب التشغيلي أدائها في تحسنا دراستنا، عينة في المتضمنة
 .(سنوات 3 متوسط -)  الخصخصة قبل ما بفترة مقارنة
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 4 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا لمسؤوليةإخلاء من ا

 قبل الخصخصة وبعد الخصخصة اجمالي الانتاج:   10شكل     قبل الخصخصة وبعد الخصخصة سعر النفط:   9شكل    

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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 المصدر: معلومات الشركة، بلومبرج، الراجحي المالية. المصدر: معلومات الشركة، بلومبرج، الراجحي المالية.

 قبل الخصخصة وبعد الخصخصة العوامل المحركة للإيرادات:   12شكل     قبل الخصخصة وبعد الخصخصة توسط الايرادات والنمو: م  11شكل    

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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(سنوات   -متوسط )قبل الخصخصة  (سنوات    متوسط )بعد الخصخصة   النمو 
 

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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 متوسط ارتفع اذ انتاجيتها في تحسنا شهدت قد ، دراستنا عينة في المتضمنة الشركات جميع أن لاحظنا لقد :الانتاجية تحسن
 أن نعتقد اننا (.قبل الخصخصة سنوات 3 متوسط مقابل بعد الخصخصة سنوات 3 متوسط) الخصخصة بعد للفرد الانتاجية

 .الخصخصة بعد الانتاجية تحسن هو له الرئيسي المحرك كان ، الواحد للفرد الانتاجية ارتفاع
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 5 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا لمسؤوليةإخلاء من ا

 

 بعد وما الخصخصة قبل ما فترة خلال التوظيف في التغير حيث من ، متباينا اتجاها تحليلنا يوضح :للتوظيف متباين اتجاه
 3 متوسط) المتوسط في تقريبا% 15 بنسبة  الشركات لهذه الكلية العاملة القوى عدد اجمالي خفض تم وبينما. الخصخصة

 جميع تشهده لم الاتجاه هذا مثل أن لاحظنا فقد ،( الخصخصة قبل سنوات 3 متوسط  مقابل  الخصخصة بعد  سنوات
 متوسط في متوازن غير انخفاض الى أساسا يعزى متوسطه في الانخفاض كان و. دراستنا عينة شملتها التي الشركات
  485,503 من لديهما العاملة القوى بخفض قامتا اللتان ،Sinopec  سينوبك و Petrochina بتروجاينا لشركتي الرواتب

 هاتين استبعاد وبعد. الخصخصة بعد وما قبل ما فترتي خلال التوالي على ، 421,064 و 419,817 الى ، 525,320 و
 من شركات ثلاث رفعت فقد ، ذلك على علاوة. تقريبا% 4 بنسبة ارتفع قد العاملة القوى عدد متوسط أن سنجد ، الشركتين
 للقوى المطلق العدد في للتغير المتباين الاتجاه عن ورغما. لديها العاملة القوى عدد ، دراستنا عينة في شركات الثمانية مجموع
 العمالة انتاجية صعيد على قوية مكاسب لنا ،يعكس الربح في وكذلك الواحد للفرد الانتاجية مقاييس في التحسن فان ، العاملة

 .الشركات هذه خصخصة خلال من تحقيقها يتم أن يمكن والكفاءة
 

 عد الخصخصة بسنوات  3ومتوسط  قبل الخصخصة سنوات 3 متوسط  : التغير في التوظيف  15شكل    

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report

-0.25

-0.2

-0.15

-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

0.15

0.2

ONGC Statoil Petrochina Oil India Sinopec Petrobras GAIL

 
 المصدر: معلومات الشركة، بلومبرج، الراجحي المالية.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 تقرير استراتيجي
Saudi Arabia 

April 2017 

 

  

 
    
    

    

 

   
 6 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا لمسؤوليةإخلاء من ا

 حماية في هاما دورا تلعب الشركات حوكمة لأن نظرا :الصناعة هذه في المخضرمون يقودها الرئيسية والغاز النفط شركات
 والغاز النفط شركات أن نلاحظ فإننا خاصة، شركات لأي سيةالتناف ومستوى الانتاجية تحسين الى بالإضافة المساهمين مصالح

 هذه في بالإنجازات حافل سجل ولديهم عالية خبرات وذوي مخضرمون رواد يقودها ، العالم أنحاء جميع في الرئيسية
 في كبير أثر لها يكون سوف ، العالية الحوكمة ومعايير الصناعة هذه في المكثفة العالمية الخبرات أن نعتقد إننا. المجالات

 .للدولة المملوكة الشركات خصخصة في السلس والتحول المستدام النمو تحقيق ضمان

 شركات النفط والغاز الرئيسية  -مجالس  الادارة   16 شكل   
المنصبالاسمالشركة

تاريخ تقلد 

المنصب
أهم الوظائف الحالية/السابقة

تشارلز  اوو 

هوليدي
لديه خبرة واسعة في شركات الكيماويات والبنوك والنفط والغاز.May-15رئيس مجلس ادارة

هانس ويجرس

نائب رئيس مجلس 

ادارة ومدير عام 

مستقل

Jan-09.لديه خبرة في شركات الخدمات المتخصصة وفي شركة لتصنيع الكيماويات ، كما شغل منصب وزير الشئون الاقتصادية في هولندا

خبرة في قطاع النفط والغاز ، والبتروكيماويات.Jan-14رئيس تنفيذيبن فان بوردن

تقلد العديد من الوظائف الهامة في مجال المالية في شركات نفط وغاز رئيسية.Mar-17مدير ماليجيسيكا هول

جيسيكا هول
مدير عام غير 

تنفيذي
Sep-10.لديه خبرة لعدة سنوات في قطاعات المناجم والقطاعات الاستهلاكية

اولين غوه
مدير عام غير 

تنفيذي
Sep-14.لديه خبرة في قطاعات البنوك والتأمين ، الى جانب قطاعات الطيران والأسواق المالية

جيرارد كليستيرلي
مدير عام غير 

تنفيذي
Nov-10.تقلد العديد من الوظائف القيادية في قطاع التقنية وكذلك في قطاع السيارات

سير نايجل 

شينوورد

مدير عام غير 

تنفيذي
Jul-12.لديه خبرة في العديد من الوظائف الحكومية الهامة، بما في ذلك منصب المستشار لرئيس الوزراء البريطاني

ليندا جي استونتز
مدير عام غير 

تنفيذي
Jun-11.محامي عريق ولديه خبرة واسعة في أنظمة الطاقة والبيئة

باتريشيا ايه وورتز
مدير عام غير 

تنفيذي
Jun-14.لديه خبرة في قطاعات النفط والغاز وتصنيع المواد الغذائية

قيريت زالم
مدير عام غير 

تنفيذي
Jan-13.لديه خبرة واسعة في قطاع البنوك كما كان أيضا وزيرا للمالية في  هولندا

دارن دبليو وودز
رئيس مجلس 

ادارة/رئيس تنفيذي
Jan-17.لديه العديد من سنوات الخبرة في قطاع النفط والغاز

لديه خبرة قيادية في العديد من المؤسسات الأكاديمية والعلمية.2017مدير عامسوزان كي افيري

اقتصادي بارز ويملك خبرة في قطاعات النفط والغاز والتقنية.1996مدير عاممايكل جي بوكسن

تقلد مناصب قيادية في العديد من شركات قطاع المستهلكين.2010مدير عامبيتر برابك -لتماثي

خبرة في قطاع الصحة والسلامة ، وفي قطاعات المستهلكين والتجزئة ، الى جانب قطاع ادارة الاصول.2016مدير عامانجيلا اف برالي

تقلد العديد من المناصب القيادية في قطاعات التصنيع والتقنية والخدمات المالية.2012مدير عاماورسولا ام بيرنز

أكاديمي ورجل أعمال أمريكي بارز.2008مدير عاملاري ار فولكنر

لديه خبرة واسعة في قطاعات مثل قطاعات المواد الغذائية والصيدلة والتصنيع.2012مدير عامهنيريتا اتش فور

لديه خبرة في قطاعات الصيدلة والنفط والغاز.2009مدير عامكينيث سي فرازير

دوغلاس  ار 

اوبرهلمان .
خبرة في قطاع تصنيع معدات الانشاءات والتعدين.2015مدير عام

صامويل  جي 

بالميسانو
خبرة في قطاعات الخدمات المالية والتقنية.2006مدير عام

خبرة واسعة في قطاعات المواد الغذائية والتجزئة والفنادق والتعليم.2007مدير عامستيفن اس رينيموند

خبرة في قطاعات الخدمات الطبية والصيدلة والرعاية الصحية والبنوك.2013مدير عامويليام سي ويلدون

كارل-هنريك 

سفانبرج
خبرة  في قطاع الاتصالات وصناعة المركباتJan-10رئيس مجلس ادارة

بوب دودلي
رئيس تنفيذي 

للمجموعة
Oct-10.خبرة واسعة في قطاع النفط والغاز

خبرة  في قطاع النفط والغاز.Jan-12مدير ماليد. بريان غلفاري

نيلس اندرسون
مدير عام غير 

تنفيذي
Oct-16.خبرة واسعة قطاعات السلع الاستهلاكية سريعة التداول ، والتجزئة والنقل والطاقة

بول أندرسون
مدير عام غير 

تنفيذي
Feb-10.شغل مناصب قيادية في قطاعات المعادن والتعدين ، بالاضافة الى قطاع الدفاع

ألان بوكمان
مدير عام غير 

تنفيذي
Jul-14.خبرة في القطاعات الهندسية وقطاعات الانشاءات والطاقة وتصنيع المواد الغذائية

أدميرال فرانك 

بومان

مدير عام غير 

تنفيذي
Nov-10.خبرة واسعة في القطاعات العسكرية الأمريكية ، وقطاعات الخدمات المالية والخدمات التخصصية

كينسيا كارول
مدير عام غير 

تنفيذي
Jun-07.خبرة في قطاعات المعادن والتعدين ، الخدمات المالية ، وقطاعات تصنيع منتجات التقنية

ايان ديفيز
مدير عام غير 

تنفيذي
Apr-10.خبرة في قطاع الخدمات التخصصية ، وكذلك في القطاعات الهندسية والعقارية وقطاع الرعاية الصحية

بروفسير ديم ان 

داولنج

مدير عام غير 

تنفيذي
Feb-12.مهنسي ميكانيكي متمرس

برندان نيلسون
مدير عام غير 

تنفيذي
Nov-10.خبرة واسعة في قطاع الخدمات التخصصية والخدمات المالية

بولا روسبوت 

رينولدس

مدير عام غير 

تنفيذي
May-15لديه سنوات عديدة من الخبرة في قطاعات الطاقة والدفاع والتأمين

السير جون 

ساورس

مدير عام غير 

تنفيذي
May-15

شغل منصب رئيس جهاز الاستخبارات البريطاني ، كما شغل وظائف حكومية هامة أخرى .لديه أيضا خبرة في قطاع الخدمات 

التخصصية.

أندرو شيلستون
مدير عام غير 

تنفيذي
Jan-12.خبرة في قطاعات الهندسة والرعاية الصحية والتصنيع

متخصص في الدعاوي القانونية المرتبطة بمحاسبة الشركات والمحاسبة الدولية و ادارة المخاطر والمراجعة.Sep-15رئيس مجلس ادارةلويز نيلسون

بيدرو بولن بارنتي
رئيس تنفيذي 

ومدير عام
May-16

لديه خبرة طويلة وعمل لسنوات عديدة في قطاعات النفط والغاز، والمصارف كما شغل أيضا العديد من الوظائف في المجال الاقتصادي 

للحكومة البرازيلية.

لديه سنوات عديدة من الخبرة في قطاعات المياه وادارة النفايات والتعليم.Apr-16مدير عام مناوبجيرونيمو أنتونيس

جيلهيرمي أفونسو 

فيريرا
May-15مدير عام

خبرة طويلة في قطاعات التأمين ، العقارات والانشاءات، والتصنيع ، كما شغل أيضا العديد من الوظائف القيادية في مختلف شركات 

المساهمة العامة.

فرانسيسكو 

بيتروس أوليفيرا 
Jul-15مدير عام مناوب

لديه سنوات طويلة من الخبرة في قطاع البترول والخدمات التخصصية ، كما أنه محامي ذائع الصيت متخصص في أسواق المال 

البرازيلية.

دورفال جوسي 

سوليدادي سانتوس
لديه خبرة في أحدى شركات الخدمات التخصصية، وفي قطاعات التصنيع والاتصالات.May-16مدير عام

سنوات عديدة من الخبرة في قطاع التعليم.May-15مدير عامسيغن فارد ستيفن

مارسيلو ميسكويتا 

دي سيكويري فيلهو
سنوات عديدة من الخبرة في شركات الخدمات التخصصية.Aug-16مدير عام

لديه خبرة  عملية تربو على 30 عاما في قطاع النفط والغاز الصيني.Apr-15رئيس مجلي ادارةوانغ يلن

وانغ دونغن
نائب رئيس مجلس 

ادارة ، رئيس
Jul-13.خبرة واسعة ) 30 عاما( في صناعة النفط والغاز الصينية

يو باوكاي
مدير عام غير 

تنفيذي
May-14.لديه خبرة تبلغ 25 عاما تقريبا في صناعة النفط والغاز والبتروكيماويات الصينية

شن ديانشنغ
مدير عام غير 

تنفيذي
May-14.لديه خبرة تبلغ 30عاما تقريبا في صناعة النفط والغاز والبتروكيماويات الصينية

ليو يوزهن
مدير عام غير 

تنفيذي
May-14.لديه خبرة  تربو على 35 عاما في القطاع المالي والمحاسبي

زو ونرونق
مدير عام غير 

تنفيذي
May-16.لديه خبرة تقارب  30 عاما في صناعة النفط والغاز الصينية، وخاصة في قطاعات الاستكشاف والانتاج والتسويق

ليو هونغبن
مدير عام تنفيذي 

،نائب رئيس
May-14.لديه خبرة تقارب  30 عاما في صناعة النفط ، وخاصة في قطاعات الاستكشاف والانتاج

زاو زنغزانق
مدير عام تنفيذي 

،نائب رئيس
Jun-15.خبرة تقارب 25 عاما في صناعة النفط والغاز الصينية ، كما شغل العديد من الوظائف الادارية في ادارة الاستكشاف والانتاج

شن زيوو
مدير عام غير 

تنفيذي مستقل
May-11.تولى منصب أستاذ الاقتصاد المالي في جامعة ييل ، كلية ادارة الأعمال

ريتشارد اتش 

ماتزكي

مدير عام غير 

تنفيذي مستقل
May-14

عمل في ادارات الاستكشاف ، التخطيط، التحليل الاقتصادي والبحوث بشركة شيفرون للنفط ، كما يشغل منصب عضو مجلس ادارة 

اللجنة الوطنية للعلاقات الأمريكية الصينية.

لن بوكيانق
مدير عام غير 

تنفيذي مستقل
May-14.خبرة أكاديمية  لسنوات طويلة في قطاع التعليم ، كما لديه اهتمام كبير بالبحوث في مجال اقتصاديات الطاقة وسياسات الطاقة

زانق بايي
مدير عام غير 

تنفيذي مستقل
Oct-14.لديه خبرة عملية ضخمة في صناعة بناء السفن الصينية

رويال دتش شل

اكسون موبيل

برتيش بتروليوم

بتروابراس

برتروجاينا

 
 المصدر: معلومات الشركة ، الراجحي المالية.
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 7 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا لمسؤوليةإخلاء من ا

 

 ،كذلك. التشغيلية والكفاءة الانتاجية تحسين الى تؤدي نأ يمكن ،للدولة المملوكة الشركات خصخصة أن دراستنا تظهر :خاتمة
 بشكل اصولها وبيانات المدققة التفصيلية المالية بياناتها نشر الشركات من مطلوبا يكون أنه اذ يزداد الشفافية مستوى فان

 الأهداف احد الأمر هذا يمثلو. لشركاتهم التشغيلي الأداء تحسين اتجاه في باستمرار للعمل الشركات ادارات يدفع مما ، دوري
 في الشفافية مستوى تحسين ان( .دولةلل الأموال جمع الى بالإضافة)  أيضا للاكتتاب أرامكو شركة  طرح اليها يرمي التي

 الى يؤدي ربما مؤخرا، تمت التي الاصلاحات بعض جانب الى ، كبيرة بدرجة غائبة ظلت التي ، السعودية العربية المملكة
 السوق في الكلي التذبذب خفض الى أيضا يؤدي أن المحتمل من أنه كما ، كثيرا المملكة تحتاجه الذي الأجنبي ثمارالاست جذب

 لأنها نظرا كبيرة عالمية مشاركة يحقق سوف ، السعودية أرامكو لشركة الأولي العام الطرح أن نعتقد إننا. السعودية المالية
 بأنها تفخر أنها عن فضلا ، للإنتاج تكلفة بأقل تحظى أنها كما العالمي، المستوى لىع تأثيرا النفط انتاج شركات أكثر تعتبر
 .نفطي احتياطي قاعدة أكبر تملك



 تقرير استراتيجي
Saudi Arabia 

April 2017 

 

  

 
    
    

    

 

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

 

 

 الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم 

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

قة والإطلاع عليها يعتبتر بمثابتة موافقتة متن جتانبكم علتى ه الوثيإرسالها أو الإفصاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شكل أو طريقة ، دون موافقة كتابية صريحة من شركة الراجحي المالية. إن استلام هذ
لعموم 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 نشر تلك المعلومات ل

أو ضتمنية( بشتأن  نات )صتريحةالوثيقة من مصادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضمن دقتها.  وشركة الراجحي المالية لا تقدم أية إقرارات أو ضما على المعلومات الواردة في هذه
خالية من أي خطأ أو غير مضللة  أو أنها تصلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هتذه إنمتا البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضمنها هذه الوثيقة هي معلومات كاملة  أو 

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

 المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.

ار جترت مناقشتتها أو لمشورة المالية أو القانونيتة أو الضتريبية بشتأن متدى ملاءمتة الاستتثمار فتي أي أوراق ماليتة ، أو استتثمار آختر أو أيتة استتراتيجيات استتثمينبغي للمستثمرين السعي للحصول على ا
ثيقتة قتد لا تتحقتق.  كتذلك ينبغتي للمستتثمرين ملاحظتة أن التدخل متن أوراق ماليتة متن التوصية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي للمستثمرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المستقبلية الوارد في هتذه الو

رتفاع 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 الأوراق المالية والاستثمارات يكون عرضة للا
، يمكن للمستثمرين أن يحصلوا على عائد يكون أقل متن مبلتغ رأستمالهم المستتثمر أساستا.  ويجتوز أن يكتون  ون لها آثار سلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معينة.  وبناء عليهيك

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

ة أو غيرهتا متن الختدمات  أو الستعي لتتأمين الختدمات المصترفية الأدوات المالية.  كما يجوز لشركة الراجحي المالية أو الشركات التابعة لها أن تقوم من وقت اخر بأداء الخدمات المصترفية الاستتثماري
ولة عتن لشركات المذكورة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  وشركة الراجحي المالية ، بما في ذلك الشركات التابعة لها وموظفيهتا ، لا تكتون مستئالاستثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شركة من ا

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

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 
معتدة زيع هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أو جزئيا بأي شكل أو بتأي وستيلة. كمتا يراعتى أن هتذه الوثيقتة متن وثتائق البحتث ليستت موجهتة إلتى أو البحث.  ولا يجوز تغيير أو استنساخ أو إرسال أو تو

ا يكون مثل هذا التوزيتع أو النشتر أو تتوافر أو استتخدام هتذه مللتوزيع أو لاستخدامها من قبل أي شخص أو كيان سواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو بلد أو أية ولاية قضائية أخرى ، حيث
 ن 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 شرط من شروط الترخيص ضم

   يةالمال الراجحي شركة في التصنيف نظام شرح

 وعتدد الماليتة الشتركات 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 9-6 بحدود زمني أفق خلال المستهدف للمستوى السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر فوق٪ 10 على يزيد المستهدف سعرنا:  Overweight "زالمراك زيادة"

 . شهرا 9-6 فترة خلال الحالي السهم سعر فوق٪ 10 و الحالي السهم سعر دون٪ 10 بين يتراوح مستوى عند السهم سعر يستقر أن نتوقع:    Neutral "المراكز على المحافظة"

 .شهرا 9-6 فترة خلال المستهدف المستوى إلى السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر مستوى دون٪ 10 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 يمةللق 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 القيمة 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
 .وقعاتنات مستوى دون أو

 

 للاتصال
 

 السديري مازن
 الأبحاث إدارة مدير

 9449 211 11 966+هاتف: 
 alsudairim@alrajhi-capital.com بريد الكتروني:

 
 

 شركة الراجحي المالية
 إدارة البحوث

 طريق الملك فهد, المكتب الرئيسي
 11432الرياض  5561ص ب 

 المملكة العربية السعودية  
 بريد الكتروني: 

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

 
 37/07068شركة الراجحي المالية تعمل بموجب ترخيص هيئة السوق المالية السعودية رقم 

 
 

mailto:research@alrajhi-capital.com
mailto:research@alrajhi-capital.com
http://www.alrajhi-capital.com/
http://www.alrajhi-capital.com/

