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نمو مستقر و بطيء ، لكنه مستمر

نب2أ �Wطيتنا لȃك� اȚسǙم�2 الSربي� السSǙودي� ˞ سǙافكو بتCني\ ˎشرا�ˍ وبسSǙر مسǙتeȗ. Y2v فتر� ١٢ <vǙرا 

 ��2ف_ات ن_2ي ȟ� �� يبXg ١٠٦ ر˅س˅ʙ ل2يvا �اري0 مr ال#بات ȕ الت?WǙيل .eȗ دورات اȖر�]Ǚاع وال2vو�ʘ باFȜافǙال_ادم

و �و7يT أربا( &اʘ�3 مما ي'Sل مr سǙافكو شرك� يSتمgR 2يvا ȕ سǙوق مت_gب�˅ Rائ2 �و7يT الرب, �ȟ سSر السmv مWر~ 

 w&اب  يوا" wالنمو لكن �Lبب mتس� �RناB ȕ �لgمست#مريr البا*#rR ɪ ال2.ل يCل �ȟ أك#ر مr ʁ٧ سنويا˅ �ن?L الȃك

�Sتبر الȃك� مr أقل الȃكات  ˅�ريا( مSاكس� *الياʘ مما دفT بمو&� بيȚ Tسvمvا ليCب, السSر ال+اɧ ن_ط� د.وe &ا3ب

 �� �نتا% اليورياʘ مما يمكنvا مr الCمود ȕ منا- يȠR LWG اȚسSǙار مT اسǙتمرار �و7يT اȚربا(˅ مT اقترا� نvاي[gك� ȕ

˅ȕاSلبنا� مرك8 قبل الت �Bا فرvل منS'مما ق2 ي ʘ�الSاi ʘ٢٠١٥ يب2و أنvا السن� اSFȚ\ أدا� ȕ السنوات ال_ريب� اȞاFي

ضغوط المبيعات على الصناعة ككل، ليست محددة بسافكو

 Tل'مي mمؤل TFو ʘEرǙSو7ياد� ال �gالط \SGل �Ǚ'نتي ʁ٢٦ �ان/]ǙاE أسSǙار اليوريا من4 ب2اي� الSاi ال+اɧ بنسǙب

� بXg متوسLǙ النمو السنو~ اȞرك� فيvا RناCل �اȞنت'R ˅ɪموماʘ موق\ سǙافكو أفGل لgمȓ ق2ما t4u ȕ ال]تر� الSCب

 ȔاSت� oأ Tنتوق ʘرSالس ȕ بات ال+اد�g_"ر بالت�الت rم mبالرغ ˅T[�ɩǙالنمو او س Dg_يتǙما س� ʘ~ادCقتȖال'ان� ا rم ˅ʁ٢

 ٢٧٠ Xgيب ɧال+ا iاSgل Tر متوقSǙس LǙمتوس rم rطgر أمريك� لȖدو ɺ٠٥ ȟ� لCلت iال_اد iاSال ȕ ȗيgار اليوريا قSǙأس

 rلك ʘاتSبيȞا m'* اع[��Gي\ ١ʂ١ مgيوrJ o مr اليوريا سǙنويا مما يسǙم, بار �� ال+اليSǙالتوس ˅rطgر أمريك� لȖدو

 ��2ري'يا مT "بات مȖ2Sت اȜنتا%˅ نتوقT ان/]اȕ E مبيSات الSاi ٢٠١٥ rR الSاi الساب` بنسب oات سيكوSبيȞاع ا[�ار

ʁ١٥ يتبvSا ار�]اع ȕ مبيSات الSاi ال_ادrR i الSاi ال+اɧ بنسب� ʁ٥ لتCل �ȟ ٤ʂ٠ مgيار ر˅س˅

هيكل التكلفة المنخفض يحد من انكماش الهامش

 �� اȞن/]H و<Ǚبw ال#اب  لz2 سǙافكو يوفر *ماي� لvgام@ مr اȖنكما= مrǙ ال'انبȠR ɪ الSكس مr ب_ي[gكل التكǙيu

  S&را�˖ m+[ار الSأس ȕ ɩالكب Eن/]اȖا rم ɪCال ȕ است]اد منت'� اليوريا ʘمؤ.را ʘ�� Rام[Cب ˅mالSال eو* ɪ'نتȞا

ʁ٢٨ من4 ب2اي� الSاi *ت{ �اري/w˕ كما *Cل اȞنت'ȕ ɪ أمريكا ال?Ǚمالي� ȠR مي�8 �نافسǙي� مT ان/]اE أسSǙار الWا7 

الطبي�S مr ١١ دوȖر أمريك� R ȕاi ٢٠٠٨ �ȟ أȠR مr ٢ دوȖر أمريك� ب_gيل لكل مgيوo و*�2 *راري� بريطاني� *اليا˅ 

 oأ Tنتوق r+ن ˅YاSFوسافكو ب+2ود ٧ أ �[gالتك �S[�� الن_2ي� بɪ اȞنت'ɪ مر[gالتك ȕ ال]ارق eي8ا Ȗ ʘd3ل rم mبالرغ

 oأ Tبينما نتوق ʘ٢٠١٥ iاSgل TتوقȞا ʁ٦٩ rم Ȗ2ب ʁ٧١ ȟ� ا�[JȜوا aȗvستȖائ� واȏام@ الرب, قبل ال]وائ2 والu ȔاSيت

 mvر سSو� لسȗR و&ود ȕ �يCل Bاȕ رب, الSاi ٢٠١٥ �ȟ ٢ʂ٦ɺ٤ مgيوo ر˅س˅ ˖ار�]اع rR ʁ١٠ الSاi اȞاȖ ˅˕Ȓ غراب

˅�vاب?Ȟكات اȃبال �سافكو بسب� الSائ2 اȞر�]T ل+_وق اȞساuمɪ ال4~ يبXg ʁ٤٠ والvوام@ اȠRȚ م_ارن

الخوف من ارتفاع سعر المواد الخام لكنه احتمال ضعيف

 iاSال eȗ. لسافكو iواد ال/اȞار اSأس ȕ 2و! أ~ 7ياد�* Tنتوق Ȗ r+ن ʘTار البيSأس Eوان/]ا ��را&T اȞي�8 التنافسي Tم

 Ȗ2ر أمريك� بȖ١ دوʂ٢٥ ȟ� �Sا7 الطبيWgل �٢٠١٦˅ ب+gوe الSاi ʘ٢٠١٨ �3ا �m رفT سSǙر اgȞيوo و*�2 *راري� بريطاني

�را&ȕ T سSǙر اليوريا ب+2ود ʘʁ٥ ف�B oاȕ الرب, سǙين/]H ب+2ود ʘʁ١ɺ مما يSن�  Tر أمريك� *اليا مȖ٠ دوʂ٧٥ rم

 ȟ� 7اWر الSس T[��و7يT اȚربا( �3ا ار rR ��و7يT اȚربا( ال+الي�˅ Rموماʘ ستتوق\ الȃك �i2R امكاني� اȖسǙتمرار ȕ نسǙب

مستوz سSر السوق˅ ن+r نرz أo ار�]اع أسSار الWا7 سيSمل ȠR ال+2 مr اȖست#مار اȕ ɨ+Ȟ اȚسم�2 ويوق\ التوسSات˅ 

 T[�� ȕ أمريكا ال?مالي� الت� �رBا. ʘ�gواق الطǙأس rم �ق2 يGطر اȞنت'ɪ اg+ȞيFȜ ɪاف� Jاق� �نتا&ي� ȕ مواقT قريب

˅�� الWا7 �ما مeȗ. r اȖست+وا3 أو مr اȞ?اريT ال2Cي_� لgبي�[gك�فيvا 

توزيعات أرباح جيدة بالرغم من الحرص على حفظ النقد

 oأ Tنتوق ˅�� ȠR الن_vN ɪ* ȟ� 2ور ȗRمات �+سȕ r النOر� اȞست_بgيOاف+Ȟسم�2 اȚا �RناB ȕ ��]رE الريا( اSȞاكس

 mvسg٧ ر˅س˅ ل ȟ� لC2ري'� ي��و7يT رب, ب_يم� ٦ ر˅س˅ لgسmv لSgامɪ ٢٠١٥ وʘ٢٠١٦ يgيvا ار�]اع  ȕ ��ستمر الȃك

ȕ الSاi ٢٠١٧˅ ȕ الوق  ال+اȖ ʘɧ ي8اR eائ2 �و7يT الرب, �ȟ السSǙر بنسǙب� ʁ٧ &ا�3 م_ارن� بمتوسR LǙائ2 ʁ٥ʂ٥ من4 

�و7يT اȚربا( �Ȗ �3ا انvارت أسSǙار اليورياʘ *ي$ انتv  الȃك� مr اȜن]اق  ȕ Dيg_�ب2اي� الSاi ٢٠١٤˅ Ȗ نتوقT *2و! 

 oف� ʘكسSال ȠR ˅�الرأسماɧ وȖ يو&2 ل2يvا ديوȕ o مركu8ا اȞاʘɧ مما يSن� أo اȖ*ت]اM بمرك8 ن_2~ كبɩ لr يGي\ قيم

˅mvأدا� الس rم Tفɩس ɪمuساȞا ȠR )رباȚا Tو7ي�

بيانات السهم

٨٥ʂ٢٥سSر اȜغȗق

� السوقي� ˖مgيوo ر˅س˅˕gالرسمɺ٥٢١˂٥

˕oيوgم˖ �2R٤١٧د اȚسmv ال_ائم

١٢٧ʂ٥٠ / ٧٧ʂ٧٥أȠR سSر .eȗ ٥٢ أسبوع

iاSال �(ʁ٢٤ʂɺ˕التȕ ɩW السSر من4 ب2اي

٢٨٢ʂ٥متوسm'* L الت2اوe اليوم� ˝ ١٢ <vر

˕Uومبرgرويتر7˜ب˖ mvرم8 الس΁Ϳ΁Ϳ˅˸˪ ˜ ˸˦˫˨˴ ˦˧

المكررات السعرية

2016 متوقع2015 متوقع2014

�١١ʂ٢١٤ʂ٨١ɺʂ٥مكرر الرب+ي

˪˻ ˜ ˪˧ˮ˹˩˦ ١٠مكررʂ١١٢ʂ٧١١ʂ٧

٨ʂ٠٩ʂɺ٨ʂ٨مكرر السSر �ȟ اȞبيSات

�٤ʂ٥٤ʂ٤٤ʂ٤مكرر ال_يم� ال2فتري
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سافكو مؤشر السوق الرئيسي مؤشر قطاع البتروكيماويات

e2او� ʘ Uومبرg2ر˄ بCȞا

ملخص التوصية

�ˎشرا�ˍالتوBي

١٠٦السSر اȞستY2v ˖ر˅س˅˕

˕ʁ˖ ɩWالتʁ٢٤ʂɺ

Rʁ٧ʂ٠ائ2 �و7يT الرب, �ȟ السSر

TتوقȞا ɨائ2 الكSالʁɺ١ʂɺ

CFA ،عاصم بختيار
abukhtiar@fransicapital.com.sa

+٩٦٦١١٢٨٢٦٨٤٤

بنية المساهمة )٪(

˕dساب˖ �ʁ٤ɺالȃك� السSودي� لCgناRات اȖساسي

�ʁ١٢اȞؤسس� الSام� لgت�مينات اȖ&تماRي

ʁ٤٥ال'مvور

حركة سعر السهم خلال سنة واحدة

2016 متوقع2015 متوقع2014

˕oيوgيرادات ˖مȜ٤٥٦˂٤اɺ˂٠١٧˂٨٠٩٤

˕oيوgم˖ ˪˧ˮ˹˩˦ɺ˂ɺ٨٦٦˂٦٤٥٢˂٢٥٢

mv٧رب, السʂ٦٢٥ʂ٧٦٦ʂɺ٢

mvسgو7ع لȞ٥الرب, اʂ٦٠٦ʂ٠٠٦ʂ٠٠
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ملخص القوائم المالية

معدل النمو السنوي المركب

 ɺ١ �مgيوo رياe سSود~ʘ كما ȕ نvاي
ديسمبر 

قائمة الدخل

20142015
متوقع

2016
متوقع

2017
متوقع

الربع الرابع2015-20122018-2015
2015 متوقع

الربع الرابع
2014

التغير عن العام 
السابق

الربع الثالث
2015

التغير عن الربع 
السابق

٨٨٧ʁ٢١(٠٩ɺ˕ʁ٢˂٠٧٥١˂ʁɺ١(ʁ٩˕٠٠١˂٠١٧٤˂٨٠٩٤˂٤٥٦ɺ˂٤اȞبيSات

� اȞبيSات[gك�٤١٧٤٢٢˂٤٤٩١˂٤٦٥١˂٤٠٢١˂١ɺ٥٢ɺɺ٩

ɧما&Ȝالرب, اɺ˂٠٥٤٢˂ɺ٥٨٤˂٥٦٨٢˂٤٤٢˕ʁ١ɺ)ʁ٦٦٥ɺ٧٤٢˕ʁ٥٤٨(١٢ʁ١٩

�٩٧٨٠٨٦٨٤٢٧٢٧١٦اCȞاري\ الSام� واȜداري

ɨيW?٥٠٠˂٤٨٢٢˂٢٦٤٢˂٩٥٦٢˂٢الرب, الت˕ʁ١٤)ʁ٦٦٢٦٧١٥˕ʁ٥(١٢ɺ٢ʁ١٨

zادر د.ل أ.رC٢٩٨٢٢٠٢مɺ٩٢٥٦٥٦٩٤٥١

٨٠٨٤٨٦٧٠ɺ٥ɺ٠١٧ال8كا�

٥٦٦ʁ١٤(ʁ١٧˕ʁ٦٦٤٨٧٧٩(ʁ١٥˕٦٨٦˂٦ɺ٤٢˂٤٠٠٢˂١٧٤٢˂Bɺاȕ ال2.ل

˕oيوgم˖ �٤١٧٤١٧٤١٧٤١٧٤١٧٤١٧٤١٧اȚسmv ال_ائم

١ʂɺ٦ʁ١٤(ʁ١٧˕٧ʂ٦٢٥ʂ٧٦٦ʂɺ٢٦ʂ٤٥١ʂ٥٥١ʂ٨٧رب, السmv ˖ر˅س˕

˪˧ˮ˹˩˦ɺ˂ɺ٨٨٤˂٨٦٦٢˂٦٤٥٢˂٢٥٢˕ʁ١٢)ʁ٥٧٤٥٨٤١˕ʁ٦٢٧(١١ʁ١٩

٥�و7يSات اȚربا( ˖ر˅س˅˕ʂ٦٠٦ʂ٠٠٦ʂ٠٠٧ʂ٠٠

�2Sيل رب, السmv و�و7يSات اȚربا( وف_ا لت2اوe السmv ب+2ود ٤١٧ مgيوo ر˅س    m� ˄�O*ȗم*

النمو عن الفترة المماثلة من 
العام السابق

20142015

متوقع

2016

متوقع

2017

متوقع

(ʁ٠˕ʁ٥(ʁ١٥˕ʁ٥اȞبيSات

˪˧ˮ˹˩˦ʁ٥˕ʁ٢٠)ʁ٨ʁ١

˪˧ˮ˹ʁ٦˕ʁ٢ɺ)ʁ١٠ʁ١

ʁ١٠ʁ٢(ʁ٢٤˕Bʁ٠اȕ الرب,

�ʁ١٢(ʁ٢˕(ʁ١٤˕(ʁ١˕الت2ف_ات الن_2ي� مr اȚن?ط� الت?Wيgي

�و7يSات اȚربا(˕ʁ٤٢)ʁ٧-ʁ١٧

الهوامش
20142015

متوقع

2016

متوقع

2017

متوقع

ɧما&Ȝاʁ٦٩ʁ٦٢ʁ٦٤ʁ٦٥

˪˧ˮ˹˩˦ʁ٧٥ʁ٦٩ʁ٧١ʁ٧٢

˪˧ˮ˹ʁ٦٦ʁ٥٩ʁ٦٢ʁ٦٢

ȕاCالʁ٧١ʁ٦ɺʁ٦٦ʁ٦٧

�ʁ٧ɺʁ٧ɺʁ٦٨ʁ٧٦الت2ف_ات الن_2ي� مr اȚن?ط� الت?Wيgي

(̹˖ ˪˧ˮ˹˩˦ ˜ rال2ي ȕاB٩ʂ٠٨ʂɺ٦ʂ٦٧ʂ٠

النسب
20142015

متوقع

2016

متوقع

2017

متوقع

�٢ʂ٢١ʂ٧٢ʂɺ١ʂ٩ال+الي

�ʁɺ٩ʁɺ٠ʁɺɺʁɺɺالSائȠR 2 *_وق اgȞكي

eوBȚا ȠR 2ائSالʁɺ٥ʁ٢٦ʁ٢٩ʁ٢٩

ʁ٧٤ʁ١٠٤ʁ٩٥ʁ١٠٩ال2فSات

٨ʂ٠٩ʂ٤٨ʂ٩٨ʂ٩السSر �ȟ اȞبيSات

�١١ʂ٢١٤ʂ٨١ɺʂ٥١ɺʂɺمكرر الرب+ي

�٤ʂ٥٤ʂ٥٤ʂ٤٤ʂ٤مكرر ال_يم� ال2فتري

˪˧ˮ˹˩˦  ȟا �١٠ʂ١١٢ʂ٨١١ʂ٨١١ʂ٧مكرر قيم� الȃك

السعر )دولار امريكي/للطن(
20142015

متوقع

2016

متوقع

2017

متوقع

ɺ٤٨ɺ٦٨ɺ٠٤ɺ٠٥اليوريا

٥٠٧٥٢٤٤ɺɺ٤٤٥اȚمونيا

الغاز الطبيعي )دولار/ لكل 
مليون وحدة حرارية بريطانية( 

20142015

متوقع

2016

متوقع

2017

متوقع

٠ʂ٧٥٠ʂ٧٥٠ʂ٧٥٠ʂ٧٥سافكو

٤ʂ٤٨٤ʂ٢٨ɺʂ١٢٢ʂ٤٦سوق نيويورa ˝ نيميكس

ɺʂ٧ɺɺʂ٥ɺ٢ʂɺ٧١ʂ٧١ال]روقات

معدل النمو السنوي المركب

 ɺ١ �مgيوo رياe سSود~ʘ كما ȕ نvاي
ديسمبر 

قائمة المركز المالي

20142015
متوقع

2016
متوقع

2017
متوقع

2015-20122018-2015

wكم* ȕ٩٦٨˂٨٥٨١˂٨٨٧١˂٦٤٠١˂١الن_2 وما˕ʁ١٩)˕ʁ٢)

٥٩٩٥٨٩٥٦٨٥٧١اȞست+_ات

zأ.ر �٥٤٢٥ɺ٤٥٤٦٥٥٥بنود مت2اول

�(ʁ١˕(ʁ١٦˕٠٩٤˂٩٧ɺɺ˂٠١٠٢˂٧٨١ɺ˂٢اBȚوe اȞت2اول

٨٥٧˂٩١ɺ٤˂٩١٥٤˂٧٩٢٤˂٤ممتgكات وأ&�8v وم2Sات

zأ.ر eوB١أ˂ɺ٥١١˂ɺ٠١١˂ɺ٤١٥˂٤٥١

eوBȚا ɧ٢˂٢٢٧٩˂٩٢٥٩˂٨ا&ماɺ١٩˂ɺ٦٧˕ʁɺ)˕ʁ٠)

�٤٢ɺ٥٦٠ɺ٧٩٤٩ɺال4مm ال2ائن

٨٨٩٢١٠٨١١٢م/DC ال8كا�

�(ʁ٩˕(ʁ٢˕٥١٠٦٥ɺ٤٨٧٦٠٥اȞطgوبات اȞت2اول

ɪ[NوȞ٥٥است+_اقات اɺ٥٨٥٥٩٥٦١٠

(ʁ٥˕٢١٥ʁ٢˂٠٨٢١˂٢ɺ٨١˂٠٦ɺ١˂١ا&ماɧ اȞطgوبات

ɪمuساȞوق ا_* ɧ١٥١˂١٤٩٨˂٩٨٩٨˂٨٦٢٧˂٧ا&ما˕ʁɺ)ʁ٠

ɪمuساȞوبات و*_وق اgطȞا ɧ٢˂٢٢٧٩˂٩٢٥٩˂٨ا&ماɺ١٩˂ɺ٦٧˕ʁɺ)˕ʁ٠)

معدل النمو السنوي المركب

 ɺ١ �مgيوo رياe سSود~ʘ كما ȕ نvاي
ديسمبر 

قائمة التدفق النقدي

20142015
متوقع

2016
متوقع

2017
متوقع

2015-20122018-2015

ʁ٦(ʁ١٤˕٧٥٦˂٧٢١٢˂٤٨٤٢˂٢٥٤٢˂ɺالرب, قبل ال8كا�

�١١٧٢ɺ٠٢٢٧٢ɺ٢بنود غɩ ن_2ي

(ɺ)٥٧١١٢١اȞست+_ات

� م_2ماRاري\ م2فوC٩٠مɺ١(١٤)٠

(١٠)٥(١٨)(٤٥)اȞ/8ونات

�١١٤(١٨١)١ɺ٨(١٥٢)ال4مm ال2ائن

�(٦٦)(٧١)(٧٩)(١٢٥)ال8كا� اȞست+_

e7ناȞا aȗوامت ɪ[NوȞ١٠١٨(٨)٦١است+_اقات ا

ʁ٢(ʁ١١˕٠٤٢˂٧١٨ɺ˂٧٨٦٢˂٢٥٧٢˂ɺالن_2 مr أن?ط� الت?Wيل

(٢٧٥)(ɺɺ٠)(٤ɺ٠)(٧٦٦)�Fاف� ممتgكات وا&�8v وم2Sات

zأ.ر �ɺ٢ɺ١٤ɺ٨٤٥٢أن?ط� است#ماري

(ʁ١٠˕ʁ٠(٢٢ɺ)(٢٤٦)(٢٨٧)(٤٤ɺ)الن_2 مr اȖست#مار 

�R2فوȞا �٧٠٨)˂٥٠٠)(٢˂٢٥٠)(٢˂(ɺ˂ɺ١ɺ)(٢التو7يSات الن_2ي

HويS(١)(١)(١)-الت

ʁ٩(ʁ١٢˕(٧١٠˂٢)(٥٠١˂٢)(٢٥١˂٢)(ɺ˂ɺ١ɺ)الن_2 مr أن?ط� التمويل

١١٠(٢٩)٢٤٧(٥٠٠)التȕ ɩW الن_2

٨٥٨˂٨٨٧١˂٦٤٠١˂١٤٠١˂٢الن_2 اȖبت2ائ�

٩٦٨˂٨٥٨١˂٨٨٧١˂٦٤٠١˂١الن_2 النvائ�
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 شركة الأسمدة العربية السعودية - سافكو
البدء بالتغطية 

1 ديسمبر 2015

النظرة الاستثمارية

 dساب dgمت� ʘ١٩٦٦ iاR  سس�� ˅\N١ موʂ٥٠٠ ȠR 2ما ي8ي \Nو� ʘmالSال ȕ تبر سافكو أ*2 أكبر منت'� اليورياS� ʘسنويا rJ oيوgم ɺʂ٤ Tم

 ٠ʂر ٧٥SǙبس �Sا7 الطبيWال ȠR لC+�� نتي'� Ȟي�8 اȞواد اȚولي�ʘ *ي$ gيg_يكل التكالي\ الu rǙم ��سǙت]ي2 الȃك ˅�مǙا ي_ار� ʁ٤ɺ مr الȃك

دوȖر امريك�Ǚ لكل مgيوo و*�2 *راري� بريطاني� باFȜاف� ل/2مات الmR2 اǙ?Ȟترك�˅ بXg متوسu LǙام@ الرب, قبǙل ال]وائ2 والȏائ� وال8كا� 

 Xgب� ˅ʁɺɺ �� بنسبg"ماȞكات اȃال z2ام@ لvن]س ال L٢٠١٤ م_ابل متوس iاR٢٠١٢ و iاR ɪب ʁ٧٦ Xgب T[�واȖسǙتaȗv واJȖ]ا� مسǙتوz مر

 iاR يوليو ȕ ~يل الت'ارW?الت �g*مر ȟوع سافكو̋  ٥ اȃل مBسيا وأستراليا˅ و� �مبيSات الȃك� مr اȚسواق الSاȞي� ʘʁ٩٨ وȕ م_2متvا منط_

 rJ oيوg٢ مʂبم_2ار ١ ��m بيT فائH اȚمونيا ˖Jاق� �نتا&ي ʘاري/يا�ʘ٢٠١٥ ب�Fاف� Jاق� �نتا&ي� Ȟاد� اليوريا بم_2ار ١ʂ١ مgيوrJ o سنويا˅ 

� ȕ �نتا% اليوريا˅CC/تȞكات اȃال rم oكو� oأ tا'��مȓ الȃك� ȕ ا d3ل Tم ʘاتSبيȞا rم ʁ٥٠ ȟا ʁɺ٥ ɪكل ما ب?�سنويا˕ و

� اȜنتا%˅ ار�]T الSرE بنمو [gك� Eالسوق وان/]ا ȕ EروSȞلوفر� ا ��را&S  اسSار اليوريا بنسب� ʁ٢٦ من4 ب2اي� الSاi *ت{ �اري/ʘw نتي'

 TربȚا ȟا !ȗ#ال eȗ. o8و/Ȟا mراك� ȟمما يؤد~ ا ʘنوياǙس ʁ١ʂمرك� ٩ e2Sبم �ȞاSال �gطgنو~ لǙالنمو الس ȠR ليت]وق ʁ٤ʂنو~ مرك� ٠Ǚس

 wنR (نت ʘ��ت/4 الʘɪC أكبر سوق لgيورياʘ .طوات لت8Sي8 الCادرات نOرا لSG\ الط�g اɨ+Ȟ م#ل اȖ2SȞت الȏيبي� اȞناسب ˅�سنوات ال_ادم

 mvت[gك��Sتبر  ɧوبالتا �� ن_2ي[gك� ȠRأ m+[ال iباست/2ا ɪينيCال ɪ'نتȞا z2الساب`˅ ل iاSال rR ʁ٦٤ �ار�]اع ȕ الCادرات R ȕاi ٢٠١٤ بنسب

 rار اليوريا˅ مSأس Eب'ان� ان/]ا ʘ%نتاȜكالي\ ا� H[. مما ʁ٢٨ ��را&S  اسSار ال]+m من4 ب2اي� الSاi اȟ اoȖ بنسب ʘd3ل Tساس˅ مȚا �u

 iاR ȕ ��را&S  اسSار الWا7 الطبيȕ �S سوق نيويورa ˝ نايمكس مr *واɧ ١١ دوȖر امريك� لكل مgوo و*�2 *راري� بريطاني ʘzأ.ر �نا*ي

 T&را� tا'��+سr كبȕ ɩ اȞوق\ التنافسي لgمنت'ȕ ɪ أمريكا ال?مالي�˅ �3ا استمر ا ȟا zمما أد ʘر امريك� *الياȖ٢ دو rيل مg_ب ȠRأ ȟ٢٠٠٨ ا

 ʘ2v?Ȟ4ا اu ȕ ˅LوسȚق اȃال ȕ �2مǙسȚمنت'� ا rواق مǙسȚا ȠR ��تS#ر أو *ت{ �نSكس الvيمن� ال+الي oتمل أ+Ȟا rم wت_2 انSن ʘ7اWار الSǙأس

˅٢٠١٦ iاSا� الvانت ɪ+قل لȚا ȠR ʘلسافكو �نرz .طر م+2ود ȕ رفT أسSار اȞواد اȚولي

�+سrǙ سSǙر اليوريǙا اȟ ɺ٠٥ دوȖر امريك� لgطr م_ابل سSǙر اليوريا اR ȕ `_+Ȟاi ٢٠١٥ ب+2Ǚود ٢٧٠ دوȖر امريك�  Tنتوق ʘiال_اد iاǙSgل

 ˕ʁاب` ٥Ǚالس iاSال rR اع[�بار �_2يرا�ناʘ نتوقT بHS الت+سȕ rǙ اȞبيSات لSgاi ٢٠١٦ لتCل �ȟ ما ي_ار� ٤ʂ٠ مgيار ر˅س˅̟  ȠR ا�Ǚبن ˅rǙطgل

�ʘ سǙي��� الȠR LWG الvام@ [gيكل التكu را ل#باتOت#نائ�˅ نǙاس TFو ɧال+ا iاSgات لSبيȞا \SF oت_2 أSات˅ نSبيȞا m'* اع[�بmR2 مr ار

 2Sب ʁ٧١ ȟ� لCلي iال_اد iاSال ȕ ا�[JȖوا aȗvتǙسȖائ� وال8كا� واȏوام@ الرب, قبل ال]وائ2 والu rǙت+س� oأ TتوقȞا rم ˅Tار البيSǙأس rم

 ɺمونيا ب+2ود ٦٢Țا rJ %نتاȜ �� الن_2ي� الCيني[gالتك �ǙاديCقتȖربط  البيانات ا ˅ʁما ي_ار� ٦٩ ȟ� ɧال+ا iاSgل TتوقȞت#نائ� اǙسȖا TǙ&الترا

 �[gي�8 التكȞ ار�>� ȕ رȖ٥ دوɺ افكو ب+2ودǙس �� لȃكSمتوق �� ن_2ي[gك�دوȖر امريك�ʘ *ي$ أo اȚمونيا اȞاد� اȚساسǙي� Ȝنتا% اليورياʘ م_ابل 

 Tمتوق T&را� 2Sب ʁاب` ب+2ود ١٠Ǚالس iاSال rR اع[��+_` الȃك� Bاȕ رب, لSgاi ٢٠١٦ ب_يم� ٢ʂ٦ɺ٤ مgيوo ˖بار oأ TǙا˅ نتوقvل2ي �ɩǙالكب

لSgاi ٢٠١٥ ب+2ود rR ʁ٢٤ الSاi الساب`˅ 

� من/]H م_ابل [gك�� لسǙافكو ١˕ مسǙت_ر�u ʘيكل +F8ايا الواȞا HSب zأننا نر Ȗأ ʘال_ري� z2Ȟا ȠR �2مǙسȚا �RناCر� لOالن \SF mبالرغ

� وأسSار اȞنت'اتʘ كما �Sتبر سافكو ȕ وTF &ي2 يؤvguا لت+مل [gت/Ȟا �� اȞواد اȚولي[gك��+  LWF الvوام@ بسب�  �Sالواق �g"ماȞكات اȃال

 oن� أSمما ي ʘɩكب ɧماǙن]اق رأس� rمGت� �� وليس ل2يvا أ~ .طL قادمǙكȃال z2ل oو&2 ديو� Ȗ ˕و٢ ʘ(نتȞر اSǙس T&را� rم �ǙgويJ تراتǙف

 mvر السSس ȟالرب, ا Tو7ي��اري0 قو~ لSائ2  ˕ɺو ʘɪمuمساgل LتوسȞا rم ȠRأ zتوǙولي2 الت2ف` الن_2~ ال+ر بمس� ȕ تمرǙس� oأ rيمك �الȃك

 ȕ ˅ر اليورياSس T[�� مما يؤد~ Ȗستمرار ال'ا3بي� لȗست#مارʘ و٤˕ الت+وI اȞ+تمل SF 2F\ أسSار البتروe �3ا ارS[��و7يSات اربا( مر Tودف

�ن?L الȃك� &نبا �ȟ &ن� مT ب_ي� الȃكات ȕ السوق˅ Yسو ʘeر البتروSس rس+�اȞ_ابلʘ �3ا 

 ʘ˅١٠٦ ر˅س �نب2أ التWطي� لȃك� اȚسǙم�2 الSربي� السSǙودي� ˝ سافكو بالتوBي� شرا� مT سSر اȞستY2v ل]تر� اȖ"ن� v> ȃRرا ال_ادم� ب_يم

�_ييm الȃك� نOرا اȟ أo أساس  ȕ ��و7يSات اȚربا( اȞست_بgي mC. %3نمو iقمنا باست/2ا ˅ʁب+2ود ٢٤ ɧر السوق ال+اSس rR اع م+تمل[�بار

 iر اليوريا لت_وSس rس+� ɪ* ȟ� 2_بالن `gSفيما يت �Cري* oتكوǙس �اȖسǙت#مار uو الSائ2 الرأسǙماɧ لgمسǙاuمȕ ɪ الȃك�˅ نSت_2 أo الȃك

�و7يSات اȚربا( م_يȕ �2 *اe ان/]H سSǙر اليوريا  oكو� oر&, أȞا rم rام� ٢٠١٥ و٢٠١٦˅ لكR ȕ mvǙسg٦ ر˅س˅ لʂ٠٠ �بتو7يT رب, ب_يم

 �Sالسب eȗ. ˅��كالي\ اȞواد اȚولي ȕ اع[��و7يT اȚربا( ب?كل كبȕ ɩ *اe *2! ار ȠR ال_2ر� T&ترا�بنسب� ʁ٥ أو أك#ر˅ باFȜاف� اȟ 3لʘd ق2 

أرباع السن� اʘ�ɩ.Ț بXg متوسR Lائ2 �و7يT الرب, اȟ سSر السmv ʁ٥ʂ٥ م_ابل اe2SȞ ال+اɧ لSائ2 �و7يT الرب, �ȟ السSر ب+2ود ʘʁ٧ مما يSن� 

˅ʁ٥ʂر ب+2ود ٦Sالس ȟ� ,رب Tو7ي�أo سSر السmv سوY ير�]T لت+_ي` الSائ2 *وe اȞتوسL الطبي�S الساب`˅ يSادe السSر اȞستR Y2vائ2 
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قسم الأبحاث والمشورة

 إطار العمل بالتوصيات

شراء
�+  التWطي� 4u ȕا الت_رير م_ارن� بال_طاع أو السوق الرئيسي˅ ��وقT ار�]اع أدا� سmv الȃك 

احتفاظ

�+  التWطي� 4u ȕا الت_رير م_ارن� بال_طاع أو السوق الرئيسي˅ ��واف` أدا� سmv الȃك Tوق� 

بيع

�+  التWطي� 4u ȕا الت_رير م_ارن� بال_طاع أو السوق الرئيسي˅ ��را&T أدا� سmv الȃك Tوق� 

السعودي الفرنسي كابيتال 

مركز الاتصال  | ٩٩٩٩ ١٢٥ ٨٠٠

www.sfc.sa 
 

١٠١٠٢ɺʌ٢١٧ | mار~ رق'�س'ل 

قسم الأبحاث والمشورة

٢ɺ٤٥٤ 2ن2وق بريB

١١٤٢٦ Eالريا

�اȞمgك� الSربي� السSودي

Eرك8 الرئيسي ˞ الرياȞا

research&advisory@fransicapital.com.sa
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 ʘ!ب+اȚا ʘ�JاǙالوس ʘeوBȚادار� ا ʘ�� ل/2مات البنوa اȖسǙت#ماريCC/مت ��mǙ ا2ǙRاد 4uا الت_رير مr قبل شرك� السSǙود~ ال]رنسي كابيتاʘe شرك� اسǙت#ماري

˅�� ȗRق� بالȃك� م+ل 4uا الت_رير و˜أو أوراقvا اȞاليSا التابvأو شركت eود~ ال]رنسي كابيتاSالس �و.2مات ال+افP اȚمɪ˅ يمكr أo يكوo لȃك

�كاgR eيvا كمgSومات Ȗا �Ǚ'ي Ȗ ɧوبالتا ʘ�gأو مكتم �يSتم4Ǚu 2Ǚا الت_رير ȠR اgSȞومات اȞتا*� لSgمǙوi والت� نSت_2 ب#_تvاʘ ولكننا Ȗ ن_2مǙvا كمgSومات دقي_

� اgSȞومǙات واȘرا� اȞتGمن� 4u ȕا +B أو eأو اكتما �ʘǛ وينب�W أȖ o يSو2R ȠǙR eال� أو دق �˅ وgRيȖ ʘwǙ ن_i2 أو نGمȈ Ȗ ʘrǙا*� وF ȖمناǙ_أو دقي �Ǚgمتكام

الت_رير˅

Ǜ لȃا� أو بيT أ~ أوراق  �m ا2Rاد 4uا الت_رير ȚغراE اgSȞومات الSام� ف_ʘL وȖ يسم, ب�Rاد� انتا&w أو �و7يȖ ˅D/> ~Ț wS يSتبر 4uا الت_رير دRو� أو RرFا

 ʘɪSم ɧما TFأو و ʘم+2د� �ʘǛ لm يتC. mي4u Dا الت_رير ليȗئm أ2uاY است#ماري � اȞسǙت#مر˅ �+2ي2اSت#مار لطبيǙسȖا �مالي�˅ لm ي�.4 الت_رير ȕ اRȖتبار موائم

أو در&� اȞ/اJر اȞرغوب�ʘ أو ا*تيا&ات أ~ <D/Ǚ متg_� ل4vا الت_رير˅ �نC, شرك� السSǙود~ ال]رنسي كابيتاe ب?�2Ǚ أ~ مسǙت#مر م+تمل أo يط�g �ر<Ǚاد 

قانون�ʘ م+اسǙب� وماɧ لz2 ا�/ا3 ال_رار *وe اȖسǙت#مار ȕ اȚوراق اȞالي� ومȗئمتvا Ȟتطgبا�w˜متطgبا�vا˅ �تGمr أ~ �وBيات اسǙت#ماري� متGمن� ȕ الت_رير 

˅�SتوقȞوائ2 اSر والJا/Ȟا

� 4u rRا الت_رير أو أ~ مr م+تويا�w أو ما يgS` بw˅ ق2 '��o شرك� السSود~ ال]رنسي كابيتاe غɩ مسؤول�ʘ ب�&ماɧ ال_وانɪ واȚنOم� اȞطب_�rR ʘ أ~ .سار� نا

� بالتوقSات اȞالي� و�_2يرات ال_يم� الSادل�˅ �o &ميT اȘرا� والت_2يرات اȞتGمن� ȕ الت_رير �SتمȠR 2 رأ~ شرك� السSود~ Bال/ا ��ت+_` التوقSات اȞست_بgي Ȗ

 ʘ��تɩW دوS>� oار˅ �o اȚدا� اȞاȚ Ȓ~ است#مار Ȗ يSكس بالȏور� النتائ) اȞست_بgي�˅ قيم� اȚوراق اȞالي oأ rوالت� يمك ʘ2اد الت_ريرRبتاري0 ا eال]رنسي كابيتا

 TG/ي oأ rيمك ʘǛ �ر�]T أو �ن/]H˅ مr اȞ+تمل أo يستر&T اȞست#مر قيم� أقل مr قيم� اȖست#مار ال]ɨS˅ أيGا oأ rيمك ʘاv�ȗمR ا أوuارSأو أس ʘاvأو ال2.ل من

 Ȗ ˅��ɩWات كبȕ �ɩ قيم� أو سSر أو ال2.ل مr ورق� مالي ȟت اȗمSال YȈ ارSأس ȕ ɩWيؤد~ الت oأ rيمك ˅�اȖسǙت#مار اȟ رسǙوȠR i اȖسǙت#مار ȕ اȚوراق اȞالي

 w4ا الت_رير أو نس0 منu Tو7ي�يسم, ب�Rاد� انتا% 4uا الت_رير أو أ~ أ&8ا� منw دوo ال+CوȠR e اȞواف_� ال/طي� مr شرك� السSود~ ال]رنسي كابيتاȖ ˅e ي'و7 

 iلت8اȖوا TنȞ4ا اu بم#ل �˅Ǜ ي'� ȠR اȚ</اA مستgم� الت_رير أo يكونوا ȠR دراي �و7يwS ممنوع قانونا oيكو oأ rمكȞا rي$ م* �.ار% اȞمgك� الSربي� السSودي

˅�م#ل t4u ال_يود˅ باست4u iȗا الت_ريرʘ يواف` اȞستȠR mg اȖلت8اi بال_يود الساب_
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