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أداء قطاع شركات الأسمنت خلال سنة

مؤشر قطاع الاسمنتمؤشر السوق الرئيسي
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المصدر: بلومبرغ

ملخص التقييم المتوقع للعام 2016

مكرر القيمة الدفترية /EV مكرر الربحية )مرة(الشركة
EBITDA

عائد الربح الموزع )٪(

6.0%8.67.6المنطقة الجنوبية

8.1%8.87.1السعودية

8.2%6.34.3العربية

8.7%8.25.9ينبع

9.7%7.05.1اليمامة

9.9%10.17.1القصيم

7.2%12.67.9نجران

9.4%8.24.5المنطقة الشرقية

7.0%11.48.7 المنطقة الشمالية

11.6%8.56.7المدينة

6.2%8.65.4حائل

0.0%9.28.5الجوف

4.0%14.49.1تبوك

المصدر: تحليلات السعودي الفرنسي كابيتال، السعر كما في تاريخ ٢٠١٦/٩/١٩

السعر التوصيةالشركة
المستهدف

السعر الحالي 
في السوق

العائد 
المتوقع

23%82.066.5احتفاظالمنطقة الجنوبية

23%68.055.5احتفاظالسعودية

74%72.041.4شراءالعربية

39%48.034.5احتفاظينبع

79%36.820.6شراءاليمامة

17%64.054.8احتفاظالقصيم

29%14.211.1شراءنجران

42%38.026.7شراءالمنطقة الشرقية

2%11.711.5بيع المنطقة الشمالية

38%17.812.9شراءالمدينة

30%14.611.3شراءحائل

34%10.37.7شراءالجوف

-4%11.912.5بيعتبوك

المصدر: تحليلات السعودي الفرنسي كابيتال، بلومبرغ، السعر كما في تاريخ ٢٠١٦/٩/١٩

ضغوط التسعير تزيد من ضعف حجم المبيعات 

كان الربع الثاني 2016 تحديا للقطاع حيث تراجع أداء صافي الربح عن متوسط التوقعات بنسبة 6%، حيث أعلنت جميع 

الشركات )باستثناء أسمنت الشمالية( عن تراجع في المبيعات وصافي الربح عن الربع السابق. تراجعت مبيعات القطاع 

عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 16% )و13% عن الربع السابق(، كما تراجع صافي الربح عن الربع المماثل من 

العام السابق بنسبة 21% )17% عن الربع السابق(، نتيجة ضعف حجم المبيعات، الذي تراجع عن الربع المماثل من العام 

السابق بنسبة 11% )13% عن الربع السابق(، كذلك نتيجة ضعف قوة التسعير. كانت إعادة تقييم الإنفاق والترشيد على 

البنية التحتية من قبل الحكومة وتمديد فترة ســداد المقاولين والتباطؤ الذي يشهده عادة خلال شهر رمضان الكريم من 

الأسباب التي أدت إلى ضعف حجم المبيعات. تستمر توقعات الاستثمار الثابت في القطاعين العام والخاص ضعيفة ومن 

غير المحتمل أن تتحســن إلى حد كبير خلال فترة الإثني عشر شهرا القادمة. قد يكون الدافع وراء التوقعات على المدى 

المتوســط لهذا القطاع من خلال فاعلية سياسات الحكومة لدعم تنمية قطاع الإسكان. نستمر في التوصية لكل من سهم 

أسمنت العربية وأسمنت اليمامة وأسمنت الشرقية “شراء”. 

تراجع صافي الربح الربع الثاني 2016 عن متوسط التوقعات بمعدل %6

صافي الربح الربع الثاني 2016 كان أقل من متوســط التوقعات بمعدل 6.2%. تفوقت كل من أسمنت الجنوبية، أسمنت 

تبوك وأسمنت السعودية فقط على متوسط التوقعات. على العموم، انخفضت المبيعات عن الربع المماثل من العام السابق 

بنســبة 16%، مع تحقيق شركة أســمنت المدينة فقط تعافي في النمو عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة %14. 

ســجلت كل من أسمنت نجران وأســمنت ينبع أضعف نمو في المبيعات عن الربع المماثل من العام السابق بانخفاض 

39% و31% على التوالي. تراجعت الهوامش أيضا، حيث بلغ إجمالي الهامش 47.6% )تراجع عن الربع المماثل من العام 

السابق بمقدار 372 نقطة أساس( كما بلغ صافي الهامش 41.25% )انخفاض عن الربع المماثل من العام السابق بمقدار 

279 نقطة أســاس(. يرجع تباطؤ النمو في الهوامش بشكل أساسي إلى ارتفاع تكاليف الوقود وضعف متوسط السعر 

المحقق. كان الارتفاع في صافي الهامش عن الربع المماثل من العام السابق في كل من شركات أسمنت الجنوبية، أسمنت 

العربية وأسمنت حائل فقط، حيث أعلنت أسمنت حائل خلال الربع الثاني 2016 عن أكبر ارتفاع )نمو بحدود 816 نقطة 

أساس( في القطاع عند %36.8.

يعوض تطوير الإسكان بشكل جزئي عن التباطؤ في قطاع التشييد والبناء

بلــغ إجمالي حجم المبيعات للقطــاع 14.7 مليون طن خلال الربع الثاني 2016 مقابــل 16.22 مليون طن في الربع 

الثاني 2015 و17.0 مليون طن في الربع الأول 2016. يواصل قطاع البناء والتشييد بالتراجع في ظل انخفاض الإنفاق 

الحكومي وتقيد التدفقات النقدية التي يواجهها المقاولون. تخطط الحكومة إلى تخفيض مشــاريع البنية التحتية بقيمة 

20 مليار دولار أمريكي ويمكن أيضا أن تقوم بتخفيض ميزانية الوزارات بنســبة 25%. إضافة إلى ذلك، من المرجح أن 

تشرع المملكة العربية السعودية في إجراء دراســة حول كيفية تخفيض الإنفاق الرأسمالي في المستقبل، حيث تهدف 

المملكة إلى توفير 70 مليار ر.س. )18.7 مليار دولار أمريكي( من الإنفاق المخطط على مشاريع بقيمة 260 مليار ر.س. 

)69.3 مليار دولار أمريكي(. من غير المرجح أن ترتفع اســتثمارات القطاعين العام والخاص على المدى القريب، حيث 

يعلــق القطاع آماله على المبادرات الحكومية الرامية إلى زيادة تطوير الإســكان. خصصت الحكومة بالفعل 250 مليار 

ر.س. )67 مليار دولار أمريكي( لبناء 500 ألف منزل في السنوات القليلة المقبلة. بعد حصول تجمع شركات كورية في 

مــارس 2016 على عقد بقيمة 75 مليار ر.س. لبناء 100 ألف منزل، وقعت المملكة على مذكرة تفاهم مع مطور صيني 

لبناء 100 ألف منزل آخر.

الصادرات - لن تغيير الكثير

أعلنت الحكومة السعودية أنه ســيتم رفع حظر تصدير الأسمنت، وذلك لدعم قطاع الأسمنت المحلي. يمكن أن يوفر هذا 

الدعم لانخفاض المبيعات، لكن إذا نظرنا للموضوع بتمعن أكثر ســيظهر لنا أنــه لن يكون قرار مؤثر. يمكن أن تكون 

تكاليف النقل وحدها مكافأة لارتفاع السهر في الدول المجاورة. حيث تبلغ أسعار البيع في أسواق التصدير المحتملة من 

250 إلى 400 ر.س. للطن مقابل متوســط سعر 232 ر.س. للطن في المملكة العربية السعودية، يمكن أن تبلغ تكاليف 

النقل من 80 إلى 100 ر.س. للطن مقابل ما يقارب 50 ر.س. للطن في السوق المحلي. إضافة إلى ذلك، من المتوقع أن 

تفرض الحكومة ضريبة على الصادرات لتعويض الخسائر من دعم الوقود. بالتالي، يمكن أن تؤدي الصادرات إلى تقلص 

هامش شركات الأسمنت السعودية. في الوقت نفسه، تستفيد الشــركات المختارة أيضا من رفع الحظر المفروض على 

التصدير. بينما يمكن أن تستفيد كل من أسمنت نجران وأسمنت الجنوبية بمجرد بدء إعادة الإعمار في اليمن.

عقيب محبوب

amehboob@fransicapital.com.sa
+966 11 2826840
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التغير السنوي في حجم المبيعات خلال شهرى يوليو وأغسطس
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المصدر: بلومبرغ

الاستمرار في الانخفاض خلال الربع الثالث 2016

من المتوقع أن يشــهد قطاع الأســمنت الســعودي ضعفا في الطلب خلال الربع الثالث 2016 والذي يواجه تحديات 

انخفاض الإنفاق الحكومي، وضعف قطاع التشــييد والبناء وتمديد فترات دفعات المقاول وتأجيل المشاريع. مع ذلك، 

من المتوقع أن تعلن كل من أسمنت الجنوبية، أسمنت اليمامة، أسمنت المدينة، أسمنت الجوف وأسمنت تبوك عن تعافي 

نمو المبيعات خلال الربع الثالث 2016. من حيث الهوامش، نعتقد أن معظم الشركات سوف تشهد استمرارية التراجع 

في الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والإطفاء وصافي الهامش نتيجة إلى ارتفاع تكلفة الوقود وضعف 

قوة التســعير، مع ذلك، يمكن أن تشهد الهوامش في كل من أسمنت العربية، أسمنت نجران، أسمنت الشمالية وأسمنت 

حائل تحسنا طفيفا.

استمرار مواجهة القطاع للتحديات خلال النصف الثاني 2016، من المتوقع تراجع توزيعات الأرباح لمعظم 

الشركات

بســبب ظروف القطاع غير المواتية، نتوقع بالفعل توزيعات أرباح أقل. من المتوقع أن تحقق كل من أسمنت المدينة، 

أسمنت اليمامة، أسمنت القصيم وأســمنت الشرقية أعلى توزيعات أرباح في القطاع. نستمر من الاستثمار في القطاع 

حاليا، إلى أن تنخفض مستويات المخزون بشكل ملحوظ. كان أداء القطاع )تراجع منذ بداية العام حتى تاريخه بنسبة 

19%( أقل من أداء الســوق )تراجع منذ بداية العام حتى تاريخه بنســبة 14%( نتيجة ارتفاع تكاليف الطاقة، زيادة 

المخزون وضعف قوة التسعير. يتم تداول سهم شــركات القطاع بمكرر ربحية متوقع للعام 2016 بمقدار 9.4 مرة 

مقابل متوســط مكرر ربحية متوقعة للعام 2016 للشركات المماثلة بأسواق الشرق الأوسط وشمال أفريقيا والأسواق 

الناشئة بمقدار 14.2 و16.6 مرة على التوالي. 
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بالمليون 
ر.س.

الشركات

رمز 
مؤشر 
السوق 
الرئيسي

الربع الثاني ٢٠١٦ التغير عن الربع الثاني ٢٠١٦
العام السابق )%(

متوسط التوقعات الربع 
الثاني 2016

هوامش الربع 
الثاني ٢٠١٦ )%(

هوامش الربع 
الثاني ٢٠١٥ )%(

التغير في الهوامش

صافي EBITالإيرادات
الربح

صافي EBITالإيرادات
الربح

صافي EBITالإيرادات
الربح

EBITالإيراداتEBITالإيراداتEBITالإيرادات

361 نقطة أساس80 نقطة أساس 50.8  51.1  54.4  51.9  268  244  445  )0.7( )5.9( )7.3( 268  256  493 3050المنطقة الجنوبية

-90 نقطة أساس-10 نقطة أساس 50.8  51.6  49.9  51.5  242  244  445  )2.0( )0.4( )0.2( 249  257  499 3030السعودية

312 نقطة أساس202 نقطة أساس 36.2  38.8  39.3  40.9  154  159  381  )11.8( )14.6( )18.8( 143  148  363 3010العربية

-339 نقطة أساس-463 نقطة أساس 56.0  56.9  52.6  52.3  168  173  358  )35.4( )36.8( )31.2( 159  158  302 3060ينبع

-1,478 نقطة أساس-1,533 نقطة أساس 56.3  50.0  41.5  34.6  139  133  320  )39.3( )42.9( )17.6( 116  97  280 3020اليمامة

-1,125 نقطة أساس-926 نقطة أساس 63.6  61.4  52.4  52.1  135  118  232  )31.4( )29.2( )16.7( 115  115  220 3040القصيم

-775 نقطة أساس-585 نقطة أساس 26.5  31.0  18.8  25.1  41  غ/م  غ/م  )56.9( )50.6( )39.1( 34  45  179 3002نجران

-1,258 نقطة أساس-1,074 نقطة أساس 36.6  36.2  24.0  25.5  73  غ/م  غ/م  )46.2( )42.4( )18.1( 50  53  208 3080المنطقة الشرقية

-38 نقطة أساس-235 نقطة أساس 19.7  24.4  19.3  22.1  38  غ/م  غ/م  )23.8( )29.8( )22.3( 49  56  252 3004 المنطقة الشمالية

-791 نقطة أساس-769 نقطة أساس 46.7  48.7  38.8  41.0  73  غ/م  غ/م  )5.0( )3.7( 14.4  65  68  167 3003المدينة

816 نقطة أساس508 نقطة أساس 28.6  30.0  36.8  35.1  30  غ/م  غ/م  )3.5( )12.2( )24.9( 28  26  75 3001حائل

-379 نقطة أساس-708 نقطة أساس 28.8  32.6  25.0  25.5  26  غ/م  غ/م  )15( )24( )2( 23  23  91 3091الجوف

-515 نقطة أساس-521 نقطة أساس 35.4  36.3  30.2  31.1  21  غ/م  غ/م  )21.2( )21.0( )7.8( 21  22  70 3090تبوك

-279 نقطة أساس-341 نقطة أساس 44.0  44.8  41.2  41.4  1,407  1,071  2,179  )21.3( )22.4( )16.0( 1,319  1,324  3,199 القطاع

											          			المصدر: حسابات الشركة، السعودي الفرنسي كابيتال 

بالمليون 
ر.س.

الشركات

الفرق )نقطة أساس(الهوامش الفعلية )%(توقعاتنا للهوامش )%(توقعاتنا

صافي الهامشEBITصافي الهامشEBITصافي الهامشEBITصافي الربحEBITالإيرادات

272 نقطة أساس300 نقطة أساس48.948.051.950.8 268  273  558 المنطقة الجنوبية

-6 نقطة أساس-109 نقطة أساس52.650.951.550.8 265  274  521 السعودية

-1,414 نقطة أساس-1,070 نقطة أساس51.650.440.936.2 210  215  417 العربية

922 نقطة أساس379 نقطة أساس48.546.852.356.0 191  198  408 ينبع

128 نقطة أساس-1,916 نقطة أساس53.855.034.656.3 224  219  407 اليمامة

1,643 نقطة أساس280 نقطة أساس49.347.252.163.6 135  141  286 القصيم

366 نقطة أساس-203 نقطة أساس27.122.925.126.5 59  70  258 نجران

-42 نقطة أساس-1,238 نقطة أساس37.937.025.536.6 90  92  243 المنطقة الشرقية

175 نقطة أساس11 نقطة أساس22.017.922.119.7 45  55  249  المنطقة الشمالية

564 نقطة أساس-235 نقطة أساس43.341.141.046.7 74  78  180 المدينة

-1,422 نقطة أساس-889 نقطة أساس44.042.935.128.6 39  40  91 حائل

-988 نقطة أساس-1,855 نقطة أساس44.138.725.528.8 36  41  93 الجوف

789 نقطة أساس236 نقطة أساس 35.4  31.1  27.5  28.8  22  23  80 تبوك

-279 نقطة أساس-341 نقطة أساس 44.0  44.8  41.2  41.4  1,319  1,324  3,199 القطاع

											          			المصدر: حسابات الشركة، السعودي الفرنسي كابيتال 

جدول 1: ملخص نتائج الربع الثاني 2016

جدول ٢: الهوامش المتوقعة للربع الثاني ٢٠١٦ مقابل الهوامش الفعلية

ملخص نتائج الربع الثاني 2016 تفوقت كل من أسمنت الجنوبية، أسمنت السعودية، أسمنت الشمالية وأسمنت تبوك على متوسط التوقعات

تراجع أداء القطاع بشكل عام في الربع الثاني 2016، حيث سجلت كل من المبيعات وصافي الربح تراجع عن الربع المماثل من العام السابق بشكل ملحوظ. 

تأثر الأداء التشغيلي للشركات بسبب التراجع بأقل من المتوقع لمتوسط الأسعار المحققة من المنافسة الشديدة، وخصوصا في كل من المناطق الشرقية 

والوسطى في الربع الثاني 2016. هذا، بالإضافة إلى تأثير تراجع دعم الوقود، وتقلص الهوامش من جميع الشركات، باستثناء أسمنت الجنوبية، أسمنت 

العربية وأسمنت حائل.

تأثر الهوامش سلبا من ضعف قوة التسعير

استمرار تقلص الهوامش في القطاع، حيث وصل إجمالي الهوامش وصافي الهوامش في الربع الثاني 2016 إلى 48% و41% على التوالي. أدى ارتفاع 

تكاليف الوقود وتراجع متوسط سعر البيع المحقق إلى انخفاض الهوامش. تراجع متوسط سعر البيع المحقق للطن في الربع الأول والربع الثاني من العام 

2016 عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 6%؛ بينما ارتفع متوسط تكلفة الطن في الربع الثاني 2016 عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة %1 

مقابل تراجع في الربع الأول 2016 عن الربع المماثل من العام السابق 2016 بنسبة %3.
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الربع الأول بالمليون ر.س. 
٢٠١٤

الربع الثاني 
٢٠١٤

الربع الثالث 
٢٠١٤

الربع الرابع 
الربع الثاني ٢٠١٦الربع الأول ٢٠١٦الربع الرابع ٢٠١٥الربع الثالث ٢٠١٥الربع الثاني ٢٠١٥الربع الأول ٢٠١٤٢٠١٥

 3,199  3,673  3,676  2,935  3,809  3,837  3,574  2,778  3,669  3,552 المبيعات
-16%-4%3%6%4%8%التغير السنوي

 1,523  1,830  1,893  1,432  1,955  1,974  1,897  1,393  1,944  1,752 إجمالي الربح
 EBIT  1,615  1,800  1,250  1,570  1,732  1,707  1,220  1,593  1,633  1,324 

 1,319  1,589  1,528  1,096  1,677  1,662  1,496  1,199  1,765  1,564 صافي الربح
-21%-4%2%-9%-5%6%التغير السنوي

الهوامش
48%50%52%49%51%51%53%50%53%49%هامش إجمالي الربح

-372 نقطة أساس-164 نقطة أساس-157 نقطة أساس-135 نقطة أساس-166 نقطة أساس213 نقطة أساسالتغير السنوي
 EBIT 41%44%43%42%45%45%44%45%49%45%هامش

-341 نقطة أساس-68 نقطة أساس-56 نقطة أساس-343 نقطة أساس-425 نقطة أساس-31 نقطة أساسالتغير السنوي
41%43%42%37%44%43%42%43%48%44%هامش صافي الربح

-279 نقطة أساس-7 نقطة أساس-29 نقطة أساس-582 نقطة أساس-409 نقطة أساس-71 نقطة أساسالتغير السنوي

 13.4  15.4  14.8  11.3  15.0  15.1  14.9  14.9  13.1  12.5 إجمالي حجم المبيعات )مليون طن(
 239  238  248  260  254  254  240  187  280  285 متوسط السعر المحقق

-6%-6%3%39%-9%-11%التغير السنوي
 125  120  120  133  124  123  113  93  132  144 متوسط تكلفة الطن

1%-3%6%43%-6%-15%التغير السنوي
المصدر: حسابات الشركة، السعودي الفرنسي كابيتال

جدول 3: ملخص نتائج الربع الثاني 2016

جدول ٤: حجم الإنتاج ومعدل استغلال الطاقة الإنتاجية

جدول ٥: مخزون الكلنكر )مليون طن(

معدل استغلال الطاقة الإنتاجيةنمو الإنتاج )عن الفترة المماثلة من العام الماضي(حجم الإنتاج )طن يوميا(

يونيومايوأبريل يونيومايوأبريل يونيومايوأبريل الطاقة الإنتاجية )طن يوميا(

99%129%140%-34.4-3.3-1.760.210.190.155.2 الجوف 
34%50%61%-32.8-12.9-4.230.220.180.121.9 المنطقة الشمالية

31%60%67%-2.970.170.150.087.816.225.0تبوك
66%98%96%-6.123.8-9.410.760.770.527.1 المنطقة الجنوبية 

30%55%52%-53.5-31.3-6.460.280.300.1637.6نجران
61%84%86%-26.9-13.7-3.500.250.250.1815.1المنطقة الشرقية

55%85%76%-34.5-10.4-2.110.130.150.1025.4حائل
89%102%100%-8.530.710.730.630.310.31.3السعودية

78%117%118%-33.1-6.1-4.000.390.390.262.5القصيم
64%118%109%-3.600.330.350.1930.149.68.8المدينة

58%96%101%-28.2-6.550.550.520.323.14.4اليمامة
48%90%85%-39.1-13.5-7.820.560.590.3216.7ينبع

56%105%106%-36.2-0.4-5.600.490.490.264.3العربية
59%91%91%-0.026.0-66.545.045.053.285.1القطاع

المصدر: حسابات الشركة، السعودي الفرنسي كابيتال

يونيو ٢٠١٥مايو ٢٠١٥أبريل ٢٠١٥يونيو ٢٠١٦مايو ٢٠١٦أبريل ٢٠١٦ 
0.40.30.30.60.60.6 الجوف 

0.40.40.31.10.90.9 المنطقة الشمالية

0.90.80.30.50.50.6تبوك

0.80.80.91.31.11.1 المنطقة الجنوبية 

2.12.22.42.72.62.6نجران

1.61.61.71.01.01.1المنطقة الشرقية

1.01.01.00.80.60.7حائل

4.13.83.93.53.33.2السعودية

0.80.80.90.90.80.8القصيم

0.80.80.90.50.40.5المدينة

3.23.23.52.82.93.0اليمامة

3.13.03.22.72.72.8ينبع

0.20.20.40.40.20.3العربية

19.418.919.718.817.618.2الإجمالي

المصدر: حسابات الشركة، السعودي الفرنسي كابيتال

المصدر: الشركة، أسمنت اليمامة

التوسعات المخططة

 ٦٥٫٧  ٦٥٫٧  ٦٥٫٧

٣٫١
٤٫٥

 ٢٠

 ٣٠

 ٤٠

 ٥٠

 ٦٠

 ٧٠

 ٨٠

٢٠١٥ ٢٠١٦ ٢٠١٧
الطاقة الإنتاجية الحالية التوسعات ( التي ستضاف)

جاء ضعف حجم المبيعات بالتزامن مع تأثير شهر رمضان خلال شهر يونيو ويوليو

تراجع حجم مبيعات القطاع في شهر أبريل بمعدل 5% مع استخدام بما يقارب 90%، والذي استمر بشكل واسع خلال شهر مايو. مع ذلك، تراجع حجم المبيعات خلال شهر 

يونيو بمعدل 26% مع استخدام بنسبة 59%، وذلك نتيجة إلى حلول شهر رمضان الكريم ) خلال شهري يونيو ويوليو من العام 2016(.

ارتفع إجمالي مخزون الكلنكر عن الربع المماثل من العام السابق بمعدل 8% ليصل إلى 19.7 مليون طن كما في نهاية شهر يونيو 2016. شهدت كل من أسمنت المدينة، 

أسمنت المنطقة الشرقية، أسمنت السعودية، أسمنت اليمامة، أسمنت ينبع وأسمنت العربية ارتفاع في المخزون، بينما سجلت أسمنت الجوف، أسمنت الشمالية، أسمنت تبوك 

وأسمنت المنطقة الجنوبية ملحوظ في نهاية شهر يونيو.

تستمر المنطقة الشمالية والمنطقة الوسطى بقيادة نمو حجم المبيعات

تواصل المنطقة الوسطى بالهيمنة على صناعة الأسمنت في المملكة العربية السعودية، بالإضافة إلى المنطقة الشمالية، التي سجلت نمو حجم المبيعات بشكل أقوى نسبيا 

خلال الربع الثاني 2016. تشهد كلا المنطقتين منافسة شديدة، والتي تنعكس في متوسط الأسعار المحققة المتدنية لديهم. في الواقع، ارتفعت حصة المنطقة الشمالية من 

حجم المبيعات المحلية بشكل ثابت مع أسمنت الجوف )نمو 70 نقطة أساس مقابل الربع الثالث 2015( وأسمنت تبوك )نمو 70 نقطة أساس(، حيث تعتبر الشركة الرائدة 

من بين الشركات الأخرى. في المنطقة الوسطى، استمر متوسط تكلفة الطن عند المعدل الأدنى )أقل 14% من أدنى تكلفة من منطقة أخرى(. من هنا، من الممكن أن تقوم 
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المصدر: الشركة، أسمنت اليمامة، السعودي الفرنسي كابيتال

المصدر: الشركة، أسمنت اليمامة، السعودي الفرنسي كابيتال

المصدر: الشركة، أسمنت اليمامة، السعودي الفرنسي كابيتال

المصدر: الشركة، أسمنت اليمامة، السعودي الفرنسي كابيتال

المصدر: الشركة، أسمنت اليمامة، السعودي الفرنسي كابيتال

الحصة السوقية حسب المنطقة

متوسط سعر البيع المحقق للطن )ر.س.(

مبيعات مخزون الكلنكر بالأيام

نمو حجم المبيعات عن العام السابق حسب المنطقة

متوسط تكلفة الطن )ر.س.(

الربع الثاني
٢٠١٦ 

الربع الأول
٢٠١٦ 

الربع الرابع
٢٠١٥ 

الربع الثالث
٢٠١٥ 

المنطقة الشمالية
المنطقة الجنوبية

المنطقة الشرقية
المنطقة الوسطى المنطقة الغربية

٠٫٠٨

٠٫١٢

٠٫١٦

٠٫٢

٠٫٢٤

٠٫٢٨

 ١٩٠

 ٢١٠

 ٢٣٠

 ٢٥٠

 ٢٧٠

 ٢٩٠

الربع الثاني
٢٠١٦ 

الربع الأول
٢٠١٦ 

الربع الرابع
٢٠١٥ 

الربع الثالث
٢٠١٥ 

المنطقة الشمالية
المنطقة الجنوبية

المنطقة الشرقية
المنطقة الوسطى المنطقة الغربية

المنطقة الشمالية
المنطقة الجنوبية

المنطقة الشرقية
المنطقة الوسطى المنطقة الغربية

 ٥٠

 ١٠٠

 ١٥٠

 ٢٠٠

 ٢٥٠

الربع الثاني
٢٠١٦ 

الربع الثاني
٢٠١٥ 

الربع الأول
٢٠١٦ 

الربع الأول
٢٠١٥ 

الربع الرابع
٢٠١٥ 

الربع الثالث
٢٠١٥ 

الربع الثاني
٢٠١٤ 

الربع الأول
٢٠١٤ 

الربع الرابع
٢٠١٤ 

الربع الرابع
٢٠١٣ 

الربع الثالث
٢٠١٤ 

الربع الثاني
٢٠١٦ 

الربع الأول
٢٠١٦ 

الربع الرابع
٢٠١٥ 

الربع الثالث
٢٠١٥ 

المنطقة الشمالية
المنطقة الجنوبية

المنطقة الشرقية
المنطقة الوسطى المنطقة الغربية

٪٢٥-

٪١٤-

٪٣-

٪٨

٪١٩

٪٣٠

 ٩٠

 ١٠٥

 ١٢٠

 ١٣٥

 ١٥٠

 ١٦٥

الربع الثاني
٢٠١٦ 

الربع الأول
٢٠١٦ 

الربع الرابع
٢٠١٥ 

الربع الثالث
٢٠١٥ 

المنطقة الشمالية
المنطقة الجنوبية

المنطقة الشرقية
المنطقة الوسطى المنطقة الغربية

الشركات في المنطقة برفع حجم المبيعات من خلال تخفيض الأسعار. تعاني المنطقة الغربية من ضغط انخفاض حجم المبيعات والأسعار. الآن 

مع بدء الإنتاج التجاري لدى شركة أم القرى في سبتمبر )لديها طاقة إنتاجية للأسمنت بحدود 2.22 مليون سنويا(، من المرجح أن يستمر التسعير 

في المنطقة تحت الضغط. شهدت الشركات في المنطقة الجنوبية انخفاض حجم المبيعات بشكل حاد في الربعين الأخيرين، كما استمرت الشركات 

بالحفاظ على الأسعار المرتفعة. بالتالي، شهدت هذه الشركات انكماش الحصة السوقية بشكل كبير خلال الأرباع الأربعة الأخيرة. على أساس الحصة 

السوقية لكل شركة، حافظت شركة أسمنت المنطقة الجنوبية على حصتها السوقية )القائدة في السوق(، بينما تراجعت الحصة السوقية لأسمنت 

نجران بحدود 210 نقطة أساس مقارنة مع الربع الثالث من العام 2015. يعود نجاح شركة أسمنت المنطقة الجنوبية إلى الموقع المهيمن في 

المنطقة، بينما وعلى الرغم من حفاظ الشركة على أسعار البيع النهائية، فإن الشركة لم تنخفض حصتها السوقية. ارتفعت الحصة السوقية لشركة 

أسمنت السعودية )شركة مهيمنة في المنطقة الشرقية( بحدود 130 نقطة أساس مقارنة مع الربع الثالث من العام 2015 وذلك من خلال تطبيق 

سياسة تسعير مشددة. بينما عملت الشركات الصغيرة مثل أسمنت المدينة، أسمنت حائل، أسمنت الجوف وأسمنت تبوك على تخفيض السعر لرفع 

الحصة السوقية. 
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بالمليون ر.س. 
)مالم يذكر خلاف 

ذلك(

هامش صافي الربحصافي الربحهامش EBITDAEBITDAالإيرادات

الربع الثالث 
٢٠١٥

الربع الثالث 
٢٠١٦ متوقع

التغير عن العام 
السابق٪

الربع الثالث 
٢٠١٥

الربع الثالث 
٢٠١٦ متوقع

التغير عن 
العام السابق٪

الربع الثالث 
٢٠١٥

الربع الثالث 
٢٠١٦ متوقع

التغير عن العام 
السابق٪

الربع الثالث 
٢٠١٥

الربع الثالث 
٢٠١٦ متوقع

التغير عن 
العام السابق٪

الربع الثالث 
٢٠١٥

الربع الثالث 
٢٠١٦ متوقع

التغير عن العام 
السابق٪

-70 نقطة أساس48%48%10.6 224  202 -145 نقطة أساس58%59%9.5 271  247 12.3 470  419 المنطقة الجنوبية

-783 نقطة أساس44%52%12.3 182  208 -656 نقطة أساس60%67%7.0 246  265 3.1 410  398 السعودية

835 نقطة أساس36%27%8.9 97  89 717 نقطة أساس50%42%2.5 136  139 16.6 274  328 العربية

-562 نقطة أساس41%47%14.5 124  145 -450 نقطة أساس61%65%9.5 184  203 2.8 302  311 ينبع

799 نقطة أساس42%34%32.5 127  96 -904 نقطة أساس63%72%6.2 189  201 7.4 301  280 اليمامة

-313 نقطة أساس52%55%6.7 107  115 -432 نقطة أساس62%66%7.5 129  140 1.0 208  210 القصيم

-14 نقطة أساس15%15%25.7 24  32 316 نقطة أساس40%36%18.5 63  77 25.0 159  212 نجران

-596 نقطة أساس27%33%25.9 48  64 -330 نقطة أساس48%52%15.6 84  99 9.9 173  192 المنطقة الشرقية

293 نقطة أساس22%19%17.4 43  53 553 نقطة أساس41%36%17.3 82  99 28.3 197  275  المنطقة الشمالية

-447 نقطة أساس37%42%3.5 49  47 -705 نقطة أساس60%67%3.7 79  76 16.0 132  114 المدينة

1,513 نقطة أساس38%23%54.6 27  18 133 نقطة أساس61%59%4.9 44  46 7.0 72  78 حائل

-158 نقطة أساس25%26%23.5 23  19 -1,083 نقطة أساس48%58%7.0 44  41 31.3 92  70 الجوف

395 نقطة أساس23%19%58.8 15  9 -498 نقطة أساس58%63%21.6 36  30 32.0 62  47 تبوك

82 نقطة أساس38%37%0.6 1,090  1,097 -112 نقطة أساس56%57%4.7 1,586  1,664 2.7 2,854  2,935 القطاع

المصدر: الشركة وتحليلات السعودي الفرنسي كابيتال * تشير الأرقام الحمراء إلى نمو سلبي

جدول ٦: توقعات الربع الثالث 2016

توقعات الربع الثالث 2016 

المصدر: السعودي الفرنسي كابيتال

نسبة توزيع الربح ستكون الأقل للعام ٢٠١٦

٪٠

٪١٠

٪٢٠

٪٣٠

٪٤٠

٪٥٠

٪٦٠

٪٧٠

٪٨٠

٪٩٠

٪١٠٠

٢٠٠٩

متوسط نسبة توزيع الربح من ٢٠٠٩ إلى ٢٠١٥

٢٠١٠ ٢٠١١ ٢٠١٢ ٢٠١٣ ٢٠١٤ ٢٠١٥ ٢٠١٦ متوقع

نتوقع أن تقوم أغلب الشركات بتخفيض توزيعات الأرباح نتيجة إلى ضعف نمو المبيعات وتقلص الهوامش. في العام 2015، بلغ كل نمو من ربحية سهم القطاع وتوزيعات 

الأرباح ارتفاع 2% وتراجع 8% على التوالي. في العام 2016، نتوقع أن يتراجع نمو توزيعات الأرباح في القطاع معدل 14% مقارنة بنمو ربحية سهم القطاع بمعدل 12%. من 

المتوقع أن يبلغ متوسط معدل التوزيعات للعام 2016 نسبة 59% )الأدنى منذ عام 2009(.

التقييم 

يتم تداول سهم القطاع بخصم عن الشركات المماثلة في دول مجلس التعاون الخليجي والشركات المماثلة في الأسواق الناشئة. يتم تداول سهم شركات القطاع على أساس 

مكرر السعر إلى الربح المتوقع للعام 2016 بمقدار 9.4 مرة، بخصم 34% عن الشركات المماثلة في دول مجلس التعاون الخليجي و43% عن الشركات المماثلة في الأسواق 

الناشئة. على الرغم من استمرار الضغط على الأسعار وضعف نمو حجم المبيعات، يعتبر عائد الربح الموزع إلى سعر السهم لقطاع الأسمنت السعودي الأعلى مقارنة بالشركات 

المشابهة في أسواق دول مجلس التعاون الخليجي والأسواق الناشئة. من المتوقع أن يتراوح عائد الربح الموزع إلى سعر السهم للقطاع حول معدل 7.4% للعام 2016، أعلى 

من الدول المشابهة في مجلس التعاون الخليجي والأسواق الناشئة بمعدل 6.3% و4.7% على التوالي. على العموم، من المتوقع أن ينعكس الاتجاه في العام 2017، حيث يؤدي 

تراجع العائد على حقوق الملكية المتوقع إلى انخفاض العوائد. 
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مكرر قيمة الشركة/مكرر الربحية
EBITDA

العائد المتوقع لتوزيع مكرر القيمة الدفترية
الربح إلى السعر

العائد على حقوق 
المساهمين

العائد على الأصول

٢٠١٦ ٢٠١٥
متوقع

 ٢٠١٧
متوقع

٢٠١٦ ٢٠١٥
متوقع

 ٢٠١٧
متوقع

٢٠١٦ ٢٠١٥
متوقع

 ٢٠١٧
متوقع

٢٠١٦ ٢٠١٥
متوقع

 ٢٠١٧
متوقع

٢٠١٦ ٢٠١٥
متوقع

 ٢٠١٧
متوقع

٢٠١٦ ٢٠١٥
متوقع

 ٢٠١٧
متوقع

11.0%13.9%13.8%13.9%15.3%17.4%7.1%7.4%8.6%8.69.49.86.66.86.71.41.41.3المملكة العربية السعودية

8.4%11.1%11.7%11.2%6.1%5.8%5.8%11.312.412.57.18.58.31.21.41.4سلطنة عمان

13.2%12.2%14.7%14.6%13.9%17.0%7.0%5.8%3.9%11.911.310.18.78.67.51.91.71.6قطر

5.5%8.7%5.1%14.612.51.5الكويت

4.8%5.9%7.3%10.75.30.6الإمارات العربية المتحدة

2.5%3.9%0.4%6.8%9.0%0.3%6.2%5.2%غ/م 22.623.824.417.322.17.11.01.51.3مصر

9.0%11.8%13.8%21.8%21.3%19.4%10.3%9.9%غ/م 23.28.78.214.96.65.94.11.81.7تركيا

8.3%6.4%11.4%18.9%14.8%25.3%4.4%4.6%4.8%13.214.914.99.39.37.23.02.01.9اخرى )الشرق الأوسط وأفريقيا(

8.2%7.2%4.0%13.0%10.9%6.5%1.3%1.1%0.7%40.030.022.415.117.513.02.83.22.9الهند

3.0%2.4%-1.1%6.4%4.5%-7.1%2.0%1.6%1.2%25.713.616.315.515.69.51.41.01.1الصين

8.2%8.0%7.5%12.5%12.3%12.5%3.8%3.4%3.3%15.918.015.411.010.19.42.01.71.6آسيا عدا الصين

دول مجلــس  متوســط 
 / الخليجــي  التعــاون 
الأوســط  الشرق  منطقة 

وشمال أفريقيا

15.414.214.010.711.07.21.91.71.6%5.4%6.3%6.8%12.5%14.1%14.6%8.4%8.6%8.3

للملكة  الخصم   / العلاوة 
العربية السعودية

%44-%34-%30-%39-%39-%7-%24-%18-%17-

7.5%7.4%6.9%13.1%12.3%10.0%5.1%4.7%4.0%18.916.615.511.712.38.51.91.81.7متوسط الأسواق الناشئة

للملكة  الخصم   / العلاوة 
العربية السعودية

%54-%43-%37-%44-%45-%21-%26-%23-%22-

المصدر: الشركة وتحليلات السعودي الفرنسي كابيتال، تداول ، غ/م: غير متاح، غ/ذ: غير ذي معنى

الجدول ٧: تقييم قطاعات الأسمنت في المنطقة والأسواق الناشئة

المصدر: الشركة، بلومبرغ، السعودي الفرنسي كابيتالالمصدر: الشركة، بلومبرغ، السعودي الفرنسي كابيتال

.... لكن ذلك انعكاس لعائد على حقوق المساهمين أقل من المتوسطتداول جميع أسهم شركات الأسمنت عند مكرر قيمة دفترية أقل من المتوسط لخمس سنوات
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٦٫٢

٧٫٢

الحد الأدنى الحد الأعلى متوسط( ٥سنوات)  مكرر القيمة الدفترية الحالي

٪٠

٪٥

٪١٠

٪١٥

٪٢٠

٪٢٥
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٪٤٠

٪٤٥

الحد الأدنى الحد الأعلى متوسط( ٥سنوات)  العائد على حقوق الملكية الحالي
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تتداول شركات الأسمنت عند أدنى مكرر للقيمة الدفترية منذ خمس سنوات

يتم تداول شركات الأسمنت بخصم عن مكرر القيمة الدفترية لمتوسط خمس سنوات مما يعكس مخاوف السوق المتعلقة باستدامة العائد على حقوق المساهمين، كما تباطأ 

نمو حجم المبيعات والأسعار بشكل حاد.
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المصدر: الشركة، أسمنت اليمامة

المصدر: الشركة، أسمنت اليمامة

المصدر: الشركة، أسمنت اليمامة

المصدر: الشركة، أسمنت اليمامة

المصدر: الشركة، أسمنت اليمامة

المصدر: الشركة، أسمنت اليمامة

المصدر: الشركة، أسمنت اليمامة

المصدر: الشركة، أسمنت اليمامة

المصدر: الشركة، أسمنت اليمامة

المصدر: الشركة، أسمنت اليمامة

المصدر: الشركة، أسمنت اليمامة

المصدر: الشركة، أسمنت اليمامة

المصدر: الشركة، أسمنت اليمامة

مكرر قيمة أسمنت ينبع لكل الطن

مكرر قيمة أسمنت الجنوبية لكل الطن

مكرر قيمة أسمنت الجوف لكل الطن

مكرر قيمة أسمنت الشمالية لكل الطن

مكرر قيمة أسمنت الشرقية لكل الطن

مكرر قيمة أسمنت القصيم لكل الطن

مكرر قيمة أسمنت نجران لكل الطن

مكرر قيمة أسمنت المدينة لكل الطن

مكرر قيمة أسمنت اليمامة لكل الطن

مكرر قيمة أسمنت العربية لكل الطن

مكرر قيمة أسمنت حائل لكل الطن

مكرر قيمة أسمنت السعودية لكل الطن

مكرر قيمة أسمنت تبوك لكل الطن

يناير
٢٠١٦

أبريل
٢٠١٥

يوليو
٢٠١٤

أكتوبر
٢٠١٣

يناير
٢٠١٣

أبريل
٢٠١٢

يوليو
٢٠١١

أكتوبر
٢٠١٠

يناير
٢٠١٠

المتوسطاسمنت ينبع: قيمة المنشأة إلى سعر الطن

الإنحراف المعياري +١الإنحراف المعياري -١

٦٠٠

٩٠٠

١,٢٠٠

١,٥٠٠

١,٨٠٠

٢,١٠٠

٢,٤٠٠

يناير
٢٠١٦

أبريل
٢٠١٥

يوليو
٢٠١٤

أكتوبر
٢٠١٣

يناير
٢٠١٣

أبريل
٢٠١٢

يوليو
٢٠١١

أكتوبر
٢٠١٠

يناير
٢٠١٠

المتوسطاسمنت القصيم: قيمة المنشأة إلى سعر الطن

الإنحراف المعياري +١الإنحراف المعياري -١

١,٠٠٠

١,٢٥٠

١,٥٠٠

١,٧٥٠

٢,٠٠٠

٢,٢٥٠

٢,٥٠٠

يناير
٢٠١٦

أبريل
٢٠١٥

يوليو
٢٠١٤

أكتوبر
٢٠١٣

يناير
٢٠١٣

أبريل
٢٠١٢

يوليو
٢٠١١

أكتوبر
٢٠١٠

يناير
٢٠١٠

المتوسطاسمنت العربية: قيمة المنشأة إلى سعر الطن

الإنحراف المعياري +١الإنحراف المعياري -١

٦٠٠

٨٠٠

١,٠٠٠

١,٢٠٠

١,٤٠٠

١,٦٠٠

١,٨٠٠

ابريل
٢٠١٦

أكتوبر
٢٠١٥

ابريل
٢٠١٥

أكتوبر
٢٠١٤

ابريل
٢٠١٤

أكتوبر
٢٠١٣

ابريل
٢٠١٣

أكتوبر
٢٠١٢

ابريل
٢٠١٢

المتوسطاسمنت حائل: قيمة المنشأة إلى سعر الطن

الإنحراف المعياري +١الإنحراف المعياري -١

٥٠٠

٨٠٠

١,١٠٠

١,٤٠٠

١,٧٠٠

٢,٠٠٠

مايو
٢٠١٦

نوفمبر
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مايو
٢٠١٥

نوفمبر
٢٠١٤

مايو
٢٠١٤

نوفمبر
٢٠١٣

مايو
٢٠١٣

نوفمبر
٢٠١٢

مايو
٢٠١٢

المتوسطاسمنت نجران: قيمة المنشأة إلى سعر الطن

الإنحراف المعياري +١الإنحراف المعياري -١

٤٠٠

٧٠٠

١,٠٠٠

١,٣٠٠

١,٦٠٠

١,٩٠٠

يناير
٢٠١٦

يناير
٢٠١٥

ديسمبر
٢٠١٤

يناير
٢٠١٤

ديسمبر
٢٠١٣

يناير
٢٠١٣

ديسمبر
٢٠١٢

يناير
٢٠١٢

ديسمبر
٢٠١١

المتوسطاسمنت الجنوبية: قيمة المنشأة إلى سعر الطن

الإنحراف المعياري +١الإنحراف المعياري -١

٩٠٠

١,٢٠٠

١,٥٠٠

١,٨٠٠

٢,١٠٠

٢,٤٠٠

٢,٧٠٠

ديسمبر
٢٠١٥

سبتمبر
٢٠١٦

فبراير
٢٠١٦

يوليو
٢٠١٥

ديسمبر
٢٠١٤

مايو
٢٠١٤

أكتوبر
٢٠١٣

مارس
٢٠١٣

أغسطس
٢٠١٢

يناير
٢٠١٢

المتوسطاسمنت الجوف: قيمة المنشأة إلى سعر الطن

الإنحراف المعياري +١الإنحراف المعياري -١

٤٠٠

٨٠٠

١,٢٠٠

١,٦٠٠

٢,٠٠٠

٢,٤٠٠

٢,٨٠٠

فبراير
٢٠١٦

يوليو
٢٠١٦

سبتمبر
٢٠١٥

ابريل
٢٠١٥

نوفمبر
٢٠١٤

يونيو
٢٠١٤

يناير
٢٠١٤

أغسطس
٢٠١٣

مارس
٢٠١٣

أكتوبر
٢٠١٢

المتوسطاسمنت المدينة: قيمة المنشأة إلى سعر الطن

الإنحراف المعياري +١الإنحراف المعياري -١

٣٠٠

٨٠٠

١,٣٠٠

١,٨٠٠

٢,٣٠٠

٢,٨٠٠

٣,٣٠٠

يناير
٢٠١٦

أبريل
٢٠١٥

يوليو
٢٠١٤

أكتوبر
٢٠١٣

يناير
٢٠١٣

أبريل
٢٠١٢

يوليو
٢٠١١

أكتوبر
٢٠١٠

يناير
٢٠١٠

المتوسطاسمنت السعودية: قيمة المنشأة إلى سعر الطن

الإنحراف المعياري +١الإنحراف المعياري -١
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المتوسطاسمنت تبوك: قيمة المنشأة إلى سعر الطن

الإنحراف المعياري +١الإنحراف المعياري -١
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يوليو
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المتوسطاسمنت اليمامة: قيمة المنشأة إلى سعر الطن

الإنحراف المعياري +١الإنحراف المعياري -١
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يوليو
٢٠١٣

قبراير
٢٠١٣

المتوسطاسمنت الشمالية: قيمة المنشأة إلى سعر الطن

الإنحراف المعياري +١الإنحراف المعياري -١
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يناير
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المتوسطاسمنت الشرقية: قيمة المنشأة إلى سعر الطن

الإنحراف المعياري +١الإنحراف المعياري -١

٤٠٠

٦٥٠

٩٠٠

١,١٥٠

١,٤٠٠

١,٦٥٠

١,٩٠٠

مكرر قيمة الشركة لكل الطن مقارنة بالمتوسط التاريخي

على الرغم من التعافي في بداية العام 2016، يتم تداول أسهم أغلب شركات الأسمنت بالقرب من أدنى مكرر قيمة شركة للطن لعدة سنوات. في الواقع، أدى تدهور قطاع البناء والتشييد 

)من قبل المستخدم الرئيسي النهائي(، وتقلص الهوامش، وخفض توزيعات الأرباح الوشيكة إلى تجدد مخاوف السوق لقطاع الأسمنت. تراجعت التقييمات مرة أخرى في الربع الأخير. مع 

ذلك، يشير الخصم الكبير في تقييم مكرر قيمة الشركة لكل الطن إلى توقع المستثمرين بأخبار سيئة من القطاع. يعتبر المزيد من التخفيضات في الإنفاق الحكومي على البنية التحتية 

والارتفاع في أسعار الطاقة من أكثر العوامل المسببة لهذا القلق. وفقا لتقارير، تدرس الحكومة السعودية في الآونة الأخيرة إمكانية إلغاء مشاريع بقيمة تبلغ أكثر من 20 مليار دولار 

أمريكي، كما يمكن خفض ميزانيات الوزارات بنسبة تصل إلى ٪25.
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شركة إسمنت القصيمالاسم:

بريدةاسم المصنع:

3.5 مليون طن سنوياالطاقة الإنتاجية:

استمرار توسعات المشروع لزيادة إجمالي الطاقة الإنتاجية الى 3.8 مليون طن سنوياخطط الطاقة الاستيعابية المضافة:

بريدةالموقع:

معلومات الشركة:

ملخص نتائج الربع الثاني 2016

شركة أسمنت القصيم: )احتفاظ؛ السعر المستهدف: 64.0 ر.س.(

المصدر: الشركة، أسمنت اليمامة، السعودي الفرنسي كابيتال

أسمنت القصيم

٠٫٠

٠٫٣

٠٫٦

٠٫٩

١٫٢

١٫٥

٠

٥٠

١٠٠

١٥٠

٢٠٠

٢٥٠

٣٠٠

٣٥٠

الايرادات (مليون ر.س.)
صافي الربح(مليون ر.س.) حجم المبيعات - يمين(مليون طن سنويا)

الربع الأول
٢٠١٣

الربع الثاني
٢٠١٣

الربع الثالث
٢٠١٣

الربع الرابع
٢٠١٣

الربع الأول
٢٠١٤

الربع الثاني
٢٠١٤

الربع الثالث
٢٠١٤

الربع الرابع
٢٠١٤

الربع الأول
٢٠١٥

الربع الأول
٢٠١٦

الربع الثاني
٢٠١٥

الربع الثالث
٢٠١٥

الربع الرابع
٢٠١٥

الربع الثاني
٢٠١٦٠

١

٢

٣

٤

٥

٠

٢٠٠

٤٠٠

٦٠٠

٨٠٠

١,٠٠٠

١,٢٠٠

٢٠١٠ ٢٠١١ ٢٠١٢ ٢٠١٣ ٢٠١٤ ٢٠١٥ ٢٠١٦ متوقع

الايرادات (مليون ر.س.) EBITDA (مليون ر.س.) صافي الربح(مليون ر.س.)
حجم المبيعات - يمين(مليون طن سنويا)

مليون ر.س.
الربع الثاني ٢٠١٦

)المحَقق( 
الربع الثاني ٢٠١٦ 

)المتوقع(
الربع الأول ٢٠١٦التغير ٪ متوسط التوقعات*التغير ٪

التغير عن الربع 
السابق ٪

الربع الثاني ٢٠١٥
التغير عن العام 

الماضي ٪

-17% 264 -20% 275 -5% 232 -23% 286  220 الإيرادات

-28% 168 -17% 145 غ/م  غ/م -18% 148  121 إجمالي الربح

EBIT 115  141 %19- 118 %3- 138 %17- 162 %29-

-31% 168 -15% 135 -3% 119 -15% 135  115 صافي الربح
المصدر: الشركة، تحليلات السعودي الفرنسي كابيتال، *متوسط التوقعات من بلومبرغ، غ/م: غير متاح.

أسمنت ينبعالاسم:

رأس بريدي، ينبع )39 سنة(اسم المصنع:

7.1 مليون طن سنوياالطاقة الإنتاجية:

لا يوجدخطط الطاقة الاستيعابية المضافة:

ينبعالموقع:

معلومات الشركة:

أسمنت ينبع: )احتفاظ؛ السعر المستهدف: 48.0 ر.س.(

المصدر: الشركة، أسمنت اليمامة، السعودي الفرنسي كابيتال

أسمنت ينبع

الايرادات (مليون ر.س.)
صافي الربح(مليون ر.س.) حجم المبيعات - يمين(مليون طن سنويا)

الربع الأول
٢٠١٣

الربع الثاني
٢٠١٣

الربع الثالث
٢٠١٣

الربع الرابع
٢٠١٣

الربع الأول
٢٠١٤

الربع الثاني
٢٠١٤

الربع الثالث
٢٠١٤

الربع الرابع
٢٠١٤

الربع الأول
٢٠١٥

الربع الأول
٢٠١٦

الربع الثاني
٢٠١٥

الربع الثالث
٢٠١٥

الربع الرابع
٢٠١٥

الربع الثاني
٢٠١٦

٠٫٠

٠٫٥

١٫٠

١٫٥

٢٫٠

٢٫٥

٠

١٠٠

٢٠٠

٣٠٠

٤٠٠

٥٠٠

٦٠٠

٢٠١٠ ٢٠١١ ٢٠١٢ ٢٠١٣ ٢٠١٤ ٢٠١٥ ٢٠١٦ متوقع

الايرادات (مليون ر.س.) EBITDA (مليون ر.س.) صافي الربح(مليون ر.س.)
حجم المبيعات - يمين(مليون طن سنويا)

٠

١

٢

٣

٤

٥

٦

٧

٨

٠

٢٠٠

٤٠٠

٦٠٠

٨٠٠

١,٠٠٠

١,٢٠٠

١,٤٠٠

١,٦٠٠

١,٨٠٠

• تراجع صافي الربح عن توقعاتنا ومتوسط التوقعات بمقدار 15% و3% على التوالي. جاء الفارق عن توقعاتنا نتيجة إلى ضعف حجم المبيعات عن المتوقع.	

• بلغت إرساليات الأسمنت خلال الربع الثاني 2016 أكثر من مليون طن، مقارنة بالربع السابق حيث بلغت إرساليات الأسمنت 1.26 مليون طن . 	
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ملخص نتائج الربع الثاني 2016

مليون ر.س.
الربع الثاني ٢٠١٦

)المحَقق( 
الربع الثاني ٢٠١٦ 

)المتوقع(
الربع الأول ٢٠١٦التغير ٪ متوسط التوقعات*التغير ٪

التغير عن الربع 
السابق ٪

الربع الثاني ٢٠١٥
التغير عن العام 

الماضي ٪

-31% 439 -24% 400 -16% 358 -26% 408  302 الإيرادات

-35% 262 -15% 200 غ/م غ/م-19% 209  170 إجمالي الربح

EBIT 158  198 %20- 173 %9- 188 %16- 250 %37-

-35% 246 -14% 184 -5% 168 -17% 191  159 صافي الربح
المصدر: الشركة، تحليلات السعودي الفرنسي كابيتال، *متوسط التوقعات من بلومبرغ، غ/م: غير متاح.

شركة أسمنت نجرانالاسم:

مصنع نجران )8 سنة(اسم المصنع:

4.8 مليون طن سنوياالطاقة الإنتاجية:

لا يوجدخطط الطاقة الاستيعابية المضافة:

نجرانالموقع:

معلومات الشركة:

ملخص نتائج الربع الثاني 2016

أسمنت نجران: )احتفاظ؛ السعر المستهدف: 14.2 ر.س.(

المصدر: الشركة، أسمنت اليمامة، السعودي الفرنسي كابيتال

أسمنت نجران

الايرادات (مليون ر.س.)
صافي الربح(مليون ر.س.) حجم المبيعات - يمين(مليون طن سنويا)

الربع الأول
٢٠١٣

الربع الثاني
٢٠١٣

الربع الثالث
٢٠١٣

الربع الرابع
٢٠١٣

الربع الأول
٢٠١٤

الربع الثاني
٢٠١٤

الربع الثالث
٢٠١٤

الربع الرابع
٢٠١٤

الربع الأول
٢٠١٥

الربع الأول
٢٠١٦

الربع الثاني
٢٠١٥

الربع الثالث
٢٠١٥

الربع الرابع
٢٠١٥

الربع الثاني
٢٠١٦

٠٫٠

٠٫٣

٠٫٦

٠٫٩

١٫٢

١٫٥

٠

٥٠

١٠٠

١٥٠

٢٠٠

٢٥٠

٣٠٠

٣٥٠

٢٠١٠ ٢٠١١ ٢٠١٢ ٢٠١٣ ٢٠١٤ ٢٠١٥ ٢٠١٦ متوقع

الايرادات (مليون ر.س.) EBITDA (مليون ر.س.) صافي الربح(مليون ر.س.)
حجم المبيعات - يمين(مليون طن سنويا)

٠

١

٢

٣

٤

٥

٠

٢٠٠

٤٠٠

٦٠٠

٨٠٠

١,٠٠٠

١,٢٠٠

مليون ر.س.
الربع الثاني ٢٠١٦

)المحَقق( 
الربع الثاني ٢٠١٦ 

)المتوقع(
الربع الأول ٢٠١٦التغير ٪ متوسط التوقعات*التغير ٪

التغير عن الربع 
السابق ٪

الربع الثاني ٢٠١٥
التغير عن العام 

الماضي ٪

-39% 294 -29% 251 غ/م  غ/م -31% 258  179 الإيرادات

-51% 151 -34% 112 غ/م  غ/م -40% 125  74 إجمالي الربح

EBIT 45  70 %36- 51% 91 -38% 72 غ/م  غ/م-

-57% 78 -45% 61 -18% 41 -43% 59  34 صافي الربح
المصدر: الشركة، تحليلات السعودي الفرنسي كابيتال، *متوسط التوقعات من بلومبرغ، غ/م: غير متاح.

• تراجع صافي الربح عن توقعاتنا ومتوسط التوقعات بمقدار 17% و5% على التوالي. جاء الفارق عن توقعاتنا نتيجة إلى ضعف حجم المبيعات عن المتوقع.	

• بلغت إرساليات الأسمنت خلال الربع الثاني 2016 ما يقارب 1.47 مليون طن مقابل 1.83 مليون طن خلال الربع السابق.	

• يعود سبب التراجع عن الربع المماثل من العام السابق وعن الربع السابق نتيجة إلى انخفاض حجم المبيعات، تراجع متوسط أسعار البيع وارتفاع أسعار الوقود.	

• تراجع صافي الربح عن توقعاتنا ومتوسط التوقعات بمقدار 43% و18% على التوالي. جاء الفارق عن توقعاتنا نتيجة إلى ضعف حجم المبيعات عن المتوقع.	

• بلغت إرساليات الأسمنت خلال الربع الثاني 0.73 مليون طن مقابل 1.03 مليون طن خلال الربع السابق.	

• يعود سبب التراجع في صافي الربح إلى ارتفاع تكلفة المبيعات بسبب ارتفاع أسعار الطاقة، بالرغم من ارتفاع متوسط سعر المبيعات وانخفاض مصاريف 	

البيع والتوزيع.
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أسمنت العربيةالاسم:

رابغ 1 و 2 اسم المصنع:

5.1مليون طن سنوياالطاقة الإنتاجية:

ســيضيف الخط الإنتاجي الجديد طاقة إنتاجية بحدود 10.000 طن يوميا ومن المتوقــع بدء العمليات التجارية خلال منتصف خطط الطاقة الاستيعابية المضافة:

العام 2017

شمال جدةالموقع:

شركة أسمنت حائلالاسم:

مصنع أسمنت حائل )3 سنوات(اسم المصنع:

1.65 مليون طن سنوياالطاقة الإنتاجية:

لا يوجدخطط الطاقة الاستيعابية المضافة:

حائلالموقع:

معلومات الشركة:

ملخص نتائج الربع الثاني 2016

أسمنت حائل: )احتفاظ؛ السعر المستهدف: 14.6 ر.س.(

المصدر: الشركة، أسمنت اليمامة، السعودي الفرنسي كابيتال

أسمنت حائل

الايرادات (مليون ر.س.)
صافي الربح(مليون ر.س.) حجم المبيعات - يمين(مليون طن سنويا)

الربع الثاني
٢٠١٣

الربع الثالث
٢٠١٣

الربع الرابع
٢٠١٣

الربع الأول
٢٠١٤

الربع الثاني
٢٠١٤

الربع الثالث
٢٠١٤

الربع الرابع
٢٠١٤

الربع الأول
٢٠١٥

الربع الأول
٢٠١٦

الربع الثاني
٢٠١٥

الربع الثالث
٢٠١٥

الربع الرابع
٢٠١٥

الربع الثاني
٢٠١٦

٠٫٠

٠٫١

٠٫٢

٠٫٣

٠٫٤

٠٫٥

٠٫٦

٠

٢٠

٤٠

٦٠

٨٠

١٠٠

١٢٠

الايرادات (مليون ر.س.)
صافي الربح(مليون ر.س.) حجم المبيعات - يمين(مليون طن سنويا)

الربع الثاني
٢٠١٣

الربع الثالث
٢٠١٣

الربع الرابع
٢٠١٣

الربع الأول
٢٠١٤

الربع الثاني
٢٠١٤

الربع الثالث
٢٠١٤

الربع الرابع
٢٠١٤

الربع الأول
٢٠١٥

الربع الأول
٢٠١٦

الربع الثاني
٢٠١٥

الربع الثالث
٢٠١٥

الربع الرابع
٢٠١٥

الربع الثاني
٢٠١٦

٠٫٠

٠٫١

٠٫٢

٠٫٣

٠٫٤

٠٫٥

٠٫٦

٠

٢٠

٤٠

٦٠

٨٠

١٠٠

١٢٠

الايرادات (مليون ر.س.) EBITDA (مليون ر.س.) صافي الربح(مليون ر.س.)
حجم المبيعات - يمين(مليون طن سنويا)

٠

١

٢

٣

٤

٥

٦

٧

٨

٠

٢٠٠

٤٠٠

٦٠٠

٨٠٠

١,٠٠٠

١,٢٠٠

١,٤٠٠

١,٦٠٠

١,٨٠٠

٢٠١٠ ٢٠١١ ٢٠١٢ ٢٠١٣ ٢٠١٤ ٢٠١٥ ٢٠١٦ متوقع

مليون ر.س.
الربع الثاني ٢٠١٦

)المحَقق( 
الربع الثاني ٢٠١٦ 

)المتوقع(
الربع الأول ٢٠١٦التغير ٪ متوسط التوقعات*التغير ٪

التغير عن الربع 
السابق ٪

الربع الثاني ٢٠١٥
التغير عن العام 

الماضي ٪

-25% 100 -16% 89 غ/م  غ/م -17% 91  75 الإيرادات

-7% 38 -25% 47 غ/م  غ/م -28% 49  35 إجمالي الربح

EBIT 26  40 %34- 12% 30 -33% 39 غ/م  غ/م-

-4% 29 -16% 33 -7% 30 -29% 39  28 صافي الربح
المصدر: الشركة، تحليلات السعودي الفرنسي كابيتال، *متوسط التوقعات من بلومبرغ، غ/م: غير متاح.

معلومات الشركة:

أسمنت العربية: )شراء؛ السعر المستهدف: 72.0 ر.س.(

المصدر: الشركة، أسمنت اليمامة، السعودي الفرنسي كابيتال

أسمنت العربية

الايرادات (مليون ر.س.)
صافي الربح(مليون ر.س.) حجم المبيعات - يمين(مليون طن سنويا)

الربع الأول
٢٠١٣

الربع الثاني
٢٠١٣

الربع الثالث
٢٠١٣

الربع الرابع
٢٠١٣

الربع الأول
٢٠١٤

الربع الثاني
٢٠١٤

الربع الثالث
٢٠١٤

الربع الرابع
٢٠١٤

الربع الأول
٢٠١٥

الربع الأول
٢٠١٦

الربع الثاني
٢٠١٥

الربع الثالث
٢٠١٥

الربع الرابع
٢٠١٥

الربع الثاني
٢٠١٦

٠٫٠

٠٫٣

٠٫٦

٠٫٩

١٫٢

١٫٥

١٫٨

٠

١٠٠

٢٠٠

٣٠٠

٤٠٠

٥٠٠

٦٠٠

• تراجع صافي الربح عن توقعاتنا ومتوسط التوقعات بمقدار 29% و7% على التوالي. جاء الفارق عن توقعاتنا نتيجة إلى ضعف حجم المبيعات عن المتوقع.	

• بلغت إرساليات الأسمنت خلال الربع الثاني 2016 ما يقارب 0.38 مليون طن مقابل 0.45 مليون طن خلال الربع السابق.	

•  تحسن هامش إجمالي الربح لدى أسمنت حائل إلى 47% في الربع الثاني 2016 مقارنة بهامش 38% في الربع الثاني 2015. تحسن صافي الهامش عن الربع 	

المماثل من العام السابق من 29% خلال الربع الثاني 2015 ليصل إلى 37% خلال الربع الثاني 2016.
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ملخص نتائج الربع الثاني 2016

ملخص نتائج الربع الثاني 2016

مليون ر.س.
الربع الثاني ٢٠١٦

)المحَقق( 
الربع الثاني ٢٠١٦ 

)المتوقع(
الربع الأول ٢٠١٦التغير ٪ متوسط التوقعات*التغير ٪

التغير عن الربع 
السابق ٪

الربع الثاني ٢٠١٥
التغير عن العام 

الماضي ٪

-19% 447 -10% 405 -5% 381 -13% 417  363 الإيرادات

-14% 190 -27% 222 غ/م  غ/م -29% 229  163 إجمالي الربح

EBIT 148  215 %31- 159 %7- 206 %28- 174 %15-

-12% 162 -37% 226 -7% 154 -32% 210  143 صافي الربح
المصدر: الشركة، تحليلات السعودي الفرنسي كابيتال، *متوسط التوقعات من بلومبرغ، غ/م: غير متاح.

مليون ر.س.
الربع الثاني ٢٠١٦

)المحَقق( 
الربع الثاني ٢٠١٦ 

)المتوقع(
الربع الأول ٢٠١٦التغير ٪ متوسط التوقعات*التغير ٪

التغير عن الربع 
السابق ٪

الربع الثاني ٢٠١٥
التغير عن العام 

الماضي ٪

-7% 532 -10% 549 11% 445 -12% 558  493 الإيرادات

-6% 282 -12% 303 غ/م  غ/م -7% 286  266 إجمالي الربح

EBIT 256  273 %6- 244 %5 287 %11- 272 %6-

-1% 270 -5% 283 11% 242 0% 268  268 صافي الربح
المصدر: الشركة، تحليلات السعودي الفرنسي كابيتال، *متوسط التوقعات من بلومبرغ، غ/م: غير متاح.

إسمنت المنطقة الجنوبيةالاسم:

مصنع جازان )35 سنة(، مصنع بيشة )19 سنة( ومصنع تهامة )غير متوفر(اسم المصنع:

8.96 مليون طن سنوياالطاقة الإنتاجية:

الخط الإنتاجي الثاني في مصنع بيشــة ) طاقة استيعابية بحدود 1.5 مليون طن ســنويا ومن المتوقع الانتهاء منه بحلول العام خطط الطاقة الاستيعابية المضافة:
)2016

أبهاالموقع:

الايرادات (مليون ر.س.) EBITDA (مليون ر.س.) صافي الربح(مليون ر.س.)
حجم المبيعات - يمين(مليون طن سنويا)

٢٠١٠ ٢٠١١ ٢٠١٢ ٢٠١٣ ٢٠١٤ ٢٠١٥ ٢٠١٦ متوقع
٠

٢

٤

٦

٨

١٠

٠

٥٠٠

١,٠٠٠

١,٥٠٠

٢,٠٠٠

٢,٥٠٠

معلومات الشركة:

أسمنت المنطقة الجنوبية: )احتفاظ؛ السعر المستهدف: 82.0 ر.س.(

المصدر: الشركة، أسمنت اليمامة، السعودي الفرنسي كابيتال

أسمنت المنطقة الجنوبية

الايرادات (مليون ر.س.)
صافي الربح(مليون ر.س.) حجم المبيعات - يمين(مليون طن سنويا)

الربع الأول
٢٠١٣

الربع الثاني
٢٠١٣

الربع الثالث
٢٠١٣

الربع الرابع
٢٠١٣

الربع الأول
٢٠١٤

الربع الثاني
٢٠١٤

الربع الثالث
٢٠١٤

الربع الرابع
٢٠١٤

الربع الأول
٢٠١٥

الربع الأول
٢٠١٦

الربع الثاني
٢٠١٥

الربع الثالث
٢٠١٥

الربع الرابع
٢٠١٥

الربع الثاني
٢٠١٦

٠٫٠

٠٫٥

١٫٠

١٫٥

٢٫٠

٢٫٥

٠

١٠٠

٢٠٠

٣٠٠

٤٠٠

٥٠٠

٦٠٠

• تراجع صافي الربح عن توقعاتنا ومتوسط التوقعات بمقدار 32% و7% على التوالي. جاء الفارق عن توقعاتنا نتيجة إلى ضعف حجم المبيعات عن المتوقع.	

• عدا انخفاض نمو حجم المبيعات، أشارت إدارة الشركة إلى أن التراجع في صافي الربح كان نتيجة لارتفاع تكلفة المبيعات بسبب استهلاك الكلنكر المستورد 	

وانخفاض صافي الإيرادات الأخرى، حيث استلمت الشركة تعويض مطالبة تأمين خلال الربع الأول 2016 بقيمة 17 مليون ر.س.

• بلغت إرساليات الأسمنت خلال الربع الثاني 2016 ما يقارب 1.25 مليون طن مقابل 1.48 مليون طن خلال الربع السابق.	

• تحسن هامش إجمالي الربح لدى أسمنت العربية إلى 44.8% في الربع الثاني 2016 مقارنة بهامش 42.5% في الربع الثاني 2015.	

• بالتوافق مع توقعاتنا جاء صافي الربح أعلى من توقعاتنا ومتوسط التوقعات بنسبة %11.	

• بلغت إرساليات الأسمنت خلال الربع الثاني 2016 ما يقارب 2.05 مليون طن مقابل 2.28 مليون طن خلال الربع السابق.	

• لم يتغير متوسط سعر الطن؛ مع ذلك تراجع متوسط سعر تكلفة الطن عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة %2.	
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شركة أسمنت المنطقة الشماليةالاسم:

مصنع عرعر )8 سنة(اسم المصنع:

2.88 مليون طن سنوياالطاقة الإنتاجية:

بدء الخط الإنتاجي الجديد في يونيو 2017 مع طاقة إنتاجية بحدود 0.85 مليون طن سنوياخطط الطاقة الاستيعابية المضافة:

عرعرالموقع:

أسمنت السعودية الاسم:

مصنع الهفوف )55 سنة( ومصنع عين دار )35 سنة(اسم المصنع:

7.75 مليون طن سنوياالطاقة الإنتاجية:

لا يوجدخطط الطاقة الاستيعابية المضافة:

المنطقة الشرقية ما يقارب 120 كيلو متر عن الدمام الموقع:

معلومات الشركة:

ملخص نتائج الربع الثاني 2016

أسمنت السعودية: )احتفاظ؛ السعر المستهدف: 68.0 ر.س.(

المصدر: الشركة، أسمنت اليمامة، السعودي الفرنسي كابيتال

أسمنت السعودية

الايرادات (مليون ر.س.)
صافي الربح(مليون ر.س.) حجم المبيعات - يمين(مليون طن سنويا)

الربع الأول
٢٠١٣

الربع الثاني
٢٠١٣

الربع الثالث
٢٠١٣

الربع الرابع
٢٠١٣

الربع الأول
٢٠١٤

الربع الثاني
٢٠١٤

الربع الثالث
٢٠١٤

الربع الرابع
٢٠١٤

الربع الأول
٢٠١٥

الربع الأول
٢٠١٦

الربع الثاني
٢٠١٥

الربع الثالث
٢٠١٥

الربع الرابع
٢٠١٥

الربع الثاني
٢٠١٦

٠٫٠

٠٫٥

١٫٠

١٫٥

٢٫٠

٢٫٥

٣٫٠

٠

١٠٠

٢٠٠

٣٠٠

٤٠٠

٥٠٠

٦٠٠

٧٠٠

مليون ر.س.
الربع الثاني ٢٠١٦

)المحَقق( 
الربع الثاني ٢٠١٦ 

)المتوقع(
الربع الأول ٢٠١٦التغير ٪ متوسط التوقعات*التغير ٪

التغير عن الربع 
السابق ٪

الربع الثاني ٢٠١٥
التغير عن العام 

الماضي ٪

0% 500 -2% 507 12% 445 -4% 521  499 الإيرادات

-1% 284 -5% 296 غ/م -6% 301  282 إجمالي الربح

EBIT 257  274 %6- 244 %5 274 %6- 258 %0

-2% 254 -6% 265 3% 242 -6% 265  249 صافي الربح
المصدر: الشركة، تحليلات السعودي الفرنسي كابيتال، *متوسط التوقعات من بلومبرغ، غ/م: غير متاح.

معلومات الشركة:

شركة أسمنت المنطقة الشمالية: )بيع؛ السعر المستهدف: 11.7 ر.س.(

المصدر: الشركة، أسمنت اليمامة، السعودي الفرنسي كابيتال

أسمنت المنطقة الشمالية

الايرادات (مليون ر.س.)
صافي الربح(مليون ر.س.) حجم المبيعات - يمين(مليون طن سنويا)

الربع الأول
٢٠١٣

الربع الثاني
٢٠١٣

الربع الثالث
٢٠١٣

الربع الرابع
٢٠١٣

الربع الأول
٢٠١٤

الربع الثاني
٢٠١٤

الربع الثالث
٢٠١٤

الربع الرابع
٢٠١٤

الربع الأول
٢٠١٥

الربع الأول
٢٠١٦

الربع الثاني
٢٠١٥

الربع الثالث
٢٠١٥

الربع الرابع
٢٠١٥

الربع الثاني
٢٠١٦

٠٫٠

٠٫٢

٠٫٤

٠٫٦

٠٫٨

٠

٥٠

١٠٠

١٥٠

٢٠٠

٢٥٠

٣٠٠

٣٥٠

الايرادات (مليون ر.س.) EBITDA (مليون ر.س.) صافي الربح(مليون ر.س.)
حجم المبيعات - يمين(مليون طن سنويا)

٢٠١٠ ٢٠١١ ٢٠١٢ ٢٠١٣ ٢٠١٤ ٢٠١٥ ٢٠١٦ متوقع
٠

٢

٤

٦

٨

١٠

٠

٥٠٠

١,٠٠٠

١,٥٠٠

٢,٠٠٠

٢,٥٠٠

الايرادات (مليون ر.س.) EBITDA (مليون ر.س.) صافي الربح(مليون ر.س.)
حجم المبيعات - يمين(مليون طن سنويا)

٢٠١٠ ٢٠١١ ٢٠١٢ ٢٠١٣ ٢٠١٤ ٢٠١٥ ٢٠١٦ متوقع
٠

١

٢

٣

٤

٥

٦

٠

٢٠٠

٤٠٠

٦٠٠

٨٠٠

١,٠٠٠

١,٢٠٠

• تراجع صافي الربح عن توقعاتنا بمعدل 6%، بينما تفوق على متوسط التوقعات بمعدل %3.	

• من الممكن أن تقوم الشركة بإدارة المخاطر بشكل جيد مع التركيز الكامل على حجم المبيعات والمحافظة على ارتفاع متوسط الأسعار المحققة.	

• أشارت إدارة الشركة إلى أن التراجع في صافي الربح كان نتيجة لارتفاع تكلفة المبيعات بسبب ارتفاع أسعار الطاقة وانخفاض الإيرادات الأخرى.	

• بالإضافة إلى ذلك، استطاعت الشركة المحافظة على استقرار الهوامش، حيث استقر هامش الربح الإجمالي عند 57% خلال الربع الثاني 2016 )57% خلال الربع 	

الثاني 2015(، كما بلغ صافي الهامش 50% خلال الربع الثاني 2016 )51% خلال الربع الثاني 2015(.
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ملخص نتائج الربع الثاني 2016

مليون ر.س.
الربع الثاني ٢٠١٦

)المحَقق( 
الربع الثاني ٢٠١٦ 

)المتوقع(
الربع الأول ٢٠١٦التغير ٪ متوسط التوقعات*التغير ٪

التغير عن الربع 
السابق ٪

الربع الثاني ٢٠١٥
التغير عن العام 

الماضي ٪

-22% 324 9% 231 غ/م  غ/م 1% 249  252 الإيرادات

-29% 133 25% 76 غ/م  غ/م 6% 90  95 إجمالي الربح

EBIT 56  55 %2 30% 79 3% 54 غ/م  غ/م-

-24% 64 13% 43 30% 38 9% 45  49 صافي الربح
المصدر: الشركة، تحليلات السعودي الفرنسي كابيتال، *متوسط التوقعات من بلومبرغ، غ/م: غير متاح.

مليون ر.س.
الربع الثاني ٢٠١٦

)المحَقق( 
الربع الثاني ٢٠١٦ 

)المتوقع(
الربع الأول ٢٠١٦التغير ٪ متوسط التوقعات*التغير ٪

التغير عن الربع 
السابق ٪

الربع الثاني ٢٠١٥
التغير عن العام 

الماضي ٪

14% 146 -7% 180 غ/م  غ/م -7% 180  167 الإيرادات

-4% 79 -10% 84 غ/م  غ/م -12% 86  75 إجمالي الربح

EBIT 68  78 %12- 4% 71 -11% 77 غ/م  غ/م-

-5% 68 -11% 73 -12% 73 -12% 74  65 صافي الربح
المصدر: الشركة، تحليلات السعودي الفرنسي كابيتال، *متوسط التوقعات من بلومبرغ، غ/م: غير متاح.

شركة إسمنت المدينةالاسم:

مصنع مرات )8 سنة(اسم المصنع:

1.825 مليون طن سنوياالطاقة الإنتاجية:

لا يوجدخطط الطاقة الاستيعابية المضافة:

مراتالموقع:

الايرادات (مليون ر.س.) EBITDA (مليون ر.س.) صافي الربح(مليون ر.س.)
حجم المبيعات - يمين(مليون طن سنويا)

٢٠١٠ ٢٠١١ ٢٠١٢ ٢٠١٣ ٢٠١٤ ٢٠١٥ ٢٠١٦ متوقع
٠

١

٢

٣

٤

٠

١٠٠

٢٠٠

٣٠٠

٤٠٠

٥٠٠

٦٠٠

٧٠٠

٨٠٠

معلومات الشركة:

أسمنت المدينة: )احتفاظ؛ السعر المستهدف: 17.8 ر.س.(

المصدر: الشركة، أسمنت اليمامة، السعودي الفرنسي كابيتال

أسمنت المدينة

الايرادات (مليون ر.س.)
صافي الربح(مليون ر.س.) حجم المبيعات - يمين(مليون طن سنويا)

الربع الأول
٢٠١٣

الربع الثاني
٢٠١٣

الربع الثالث
٢٠١٣

الربع الرابع
٢٠١٣

الربع الأول
٢٠١٤

الربع الثاني
٢٠١٤

الربع الثالث
٢٠١٤

الربع الرابع
٢٠١٤

الربع الأول
٢٠١٥

الربع الأول
٢٠١٦

الربع الثاني
٢٠١٥

الربع الثالث
٢٠١٥

الربع الرابع
٢٠١٥

الربع الثاني
٢٠١٦

٠٫٠

٠٫٣

٠٫٦

٠٫٩

١٫٢

٠

٤٠

٨٠

١٢٠

١٦٠

٢٠٠

• تفوق صافي الربح عن توقعاتنا بمعدل 9% ومتوسط التوقعات بمعدل %30.	

• بلغت إرساليات الأسمنت خلال الربع الثاني 2016 ما يقارب 0.52 مليون طن مقابل 0.72 مليون طن خلال الربع السابق.	

• التكلفة وضعف حجم 	 ارتفاع  أساسي من  الثاني 2015 بسبب  الربع  في  بدلا من %41  بنسبة %38،  الثاني 2016  الربع  الربح خلال  إجمالي  تراجع هامش 

المبيعات. مع ذلك، استطاعت الشركة المحافظة على استقرار الهوامش عند 19% خلال الربع الثاني 2016 ) 20% خلال الربع الثاني 2015(.

• تراجع صافي الربح عن توقعاتنا ومتوسط التوقعات بمقدار 12% لكل منهما. جاء الفارق عن توقعاتنا نتيجة انخفاض متوسط أسعار البيع المحققة وارتفاع 	

تكلفة الطن.

• حقق حجم مبيعات أسمنت المدينة نمو خلال الربع الثاني 2016 بشكل مثير للإعجاب )ارتفاع 26% عن الربع المماثل من العام السابق(، والذي نعتقد أنه جاء 	

بدعم من بدء الإنتاج التجاري لخط الإنتاج الثاني في الربع الثاني 2015.

• بلغت إرساليات الأسمنت خلال الربع الثاني 2016 ما يقارب 0.85 مليون طن مقابل 0.91 مليون طن خلال الربع السابق.	



للجمهور

السعودي الفرنسي كابيتال هي شركة مرخصة من قبل هيئة السوق المالية بترخيص رقم )٣٧-١۱۱٥٣(

صفحة 15

قطاع الأسمنت السعودي 
نظرة إلى نتائج الربع الثاني ٢٠١٦ وعرض تقديرات النتائج للربع الثالث ٢٠١٦ 

27 سبتمبر ٢٠١٦

شركة أسمنت اليمامةالاسم:

الرياض )50 سنة(اسم المصنع:

5.95 مليون طن سنوياالطاقة الإنتاجية:

من المتوقع الانتهاء من مطحنة الأسمنت الجديدة بحلول العام 2018 مع طاقة إنتاجية بحدود 6.4 مليون طن سنوياخطط الطاقة الاستيعابية المضافة:

الرياضالموقع:

أسمنت تبوكالاسم:

ظبااسم المصنع:

1.485 مليون طن سنوياالطاقة الإنتاجية:

بدء الخط الجديد في الربع الرابع 2016 مع طاقة إنتاجية بحدود 1.6 مليون طن سنويا خطط الطاقة الاستيعابية المضافة:

ضباالموقع:

معلومات الشركة:

ملخص نتائج الربع الثاني 2016

أسمنت تبوك: )احتفاظ؛ السعر المستهدف: 11.9 ر.س.(

المصدر: الشركة، أسمنت اليمامة، السعودي الفرنسي كابيتال

أسمنت تبوك

الايرادات (مليون ر.س.)
صافي الربح(مليون ر.س.) حجم المبيعات - يمين(مليون طن سنويا)

الربع الأول
٢٠١٣

الربع الثاني
٢٠١٣

الربع الثالث
٢٠١٣

الربع الرابع
٢٠١٣

الربع الأول
٢٠١٤

الربع الثاني
٢٠١٤

الربع الثالث
٢٠١٤

الربع الرابع
٢٠١٤

الربع الأول
٢٠١٥

الربع الأول
٢٠١٦

الربع الثاني
٢٠١٥

الربع الثالث
٢٠١٥

الربع الرابع
٢٠١٥

الربع الثاني
٢٠١٦

٠٫٠

٠٫١

٠٫٢

٠٫٣

٠٫٤

٠٫٥

٠

٢٠

٤٠

٦٠

٨٠

١٠٠

١٢٠

مليون ر.س.
الربع الثاني ٢٠١٦

)المحَقق( 
الربع الثاني ٢٠١٦ 

)المتوقع(
الربع الأول ٢٠١٦التغير ٪ متوسط التوقعات*التغير ٪

التغير عن الربع 
السابق ٪

الربع الثاني ٢٠١٥
التغير عن العام 

الماضي ٪

-8% 76 -7% 75 غ/م  غ/م -12% 80  70 الإيرادات

-18% 34 5% 26 غ/م  غ/م -10% 31  28 إجمالي الربح

EBIT 22  23 %5- 21% 28 -2% 22 غ/م  غ/م-

-21% 27 -5% 22 3% 21 -4% 22  21 صافي الربح
المصدر: الشركة، تحليلات السعودي الفرنسي كابيتال، *متوسط التوقعات من بلومبرغ، غ/م: غير متاح.

معلومات الشركة:

أسمنت اليمامة: )شراء؛ السعر المستهدف: 36.8 ر.س.(

المصدر: الشركة، أسمنت اليمامة، السعودي الفرنسي كابيتال

أسمنت اليمامة

الايرادات (مليون ر.س.)
صافي الربح(مليون ر.س.) حجم المبيعات - يمين(مليون طن سنويا)

الربع الأول
٢٠١٣

الربع الثاني
٢٠١٣

الربع الثالث
٢٠١٣

الربع الرابع
٢٠١٣

الربع الأول
٢٠١٤

الربع الثاني
٢٠١٤

الربع الثالث
٢٠١٤

الربع الرابع
٢٠١٤

الربع الأول
٢٠١٥

الربع الأول
٢٠١٦

الربع الثاني
٢٠١٥

الربع الثالث
٢٠١٥

الربع الرابع
٢٠١٥

الربع الثاني
٢٠١٦

٠٫٠

٠٫٥

١٫٠

١٫٥

٢٫٠

٢٫٥

٠

١٠٠

٢٠٠

٣٠٠

٤٠٠

٥٠٠

٦٠٠

٢٠١٠ ٢٠١١ ٢٠١٢ ٢٠١٣ ٢٠١٤ ٢٠١٥ ٢٠١٦ متوقع

الايرادات (مليون ر.س.) EBITDA (مليون ر.س.) صافي الربح(مليون ر.س.)
حجم المبيعات - يمين(مليون طن سنويا)

٠٫٠

٠٫٥

١٫٠

١٫٥

٢٫٠

٠

٦٠

١٢٠

١٨٠

٢٤٠

٣٠٠

٣٦٠

٤٢٠

٢٠١٠ ٢٠١١ ٢٠١٢ ٢٠١٣ ٢٠١٤ ٢٠١٥ ٢٠١٦ متوقع

الايرادات (مليون ر.س.) EBITDA (مليون ر.س.) صافي الربح(مليون ر.س.)
حجم المبيعات - يمين(مليون طن سنويا)

٠

١

٢

٣

٤

٥

٦

٧

٠

٢٠٠

٤٠٠

٦٠٠

٨٠٠

١,٠٠٠

١,٢٠٠

١,٤٠٠

١,٦٠٠

١,٨٠٠

• تراجع صافي ربح عن توقعاتنا بمعدل 4%، بينما تفوق على متوسط التوقعات بمعدل 3%. جاء الفارق عن توقعاتنا نتيجة إلى ارتفاع تكلفة المبيعات بسبب ارتفاع 	

أسعار الطاقة، وانخفاض متوسط أسعار البيع وانخفاض الإيرادات الأخرى.

• بالإضافة إلى ذلك، استطاعت الشركة المحافظة على استقرار الهوامش، حيث بلغ هامش الربح الصافي 30% خلال الربع الثاني 2016 )29% في الربع الأول 	

،)2016

• بلغت إرساليات الأسمنت خلال الربع الثاني 2016 ما يقارب 0.36 مليون طن مقابل 0.40 مليون طن خلال الربع السابق.	



للجمهور

السعودي الفرنسي كابيتال هي شركة مرخصة من قبل هيئة السوق المالية بترخيص رقم )٣٧-١۱۱٥٣(

صفحة 16

قطاع الأسمنت السعودي 
نظرة إلى نتائج الربع الثاني ٢٠١٦ وعرض تقديرات النتائج للربع الثالث ٢٠١٦ 

27 سبتمبر ٢٠١٦

ملخص نتائج الربع الثاني 2016

ملخص نتائج الربع الثاني 2016

مليون ر.س.
الربع الثاني ٢٠١٦

)المحَقق( 
الربع الثاني ٢٠١٦ 

)المتوقع(
الربع الأول ٢٠١٦التغير ٪ متوسط التوقعات*التغير ٪

التغير عن الربع 
السابق ٪

الربع الثاني ٢٠١٥
التغير عن العام 

الماضي ٪

-18% 340 -26% 376 -12% 320 -31% 407  280 الإيرادات

-40% 188 -39% 187 غ/م  غ/م -51% 233  113 إجمالي الربح

EBIT 97  219 %56- 133 %27- 171 %43- 170 %43-

-39% 191 -23% 150 -16% 139 -48% 224  116 صافي الربح
المصدر: الشركة، تحليلات السعودي الفرنسي كابيتال، *متوسط التوقعات من بلومبرغ، غ/م: غير متاح.

مليون ر.س.
الربع الثاني ٢٠١٦

)المحَقق( 
الربع الثاني ٢٠١٦ 

)المتوقع(
الربع الأول ٢٠١٦التغير ٪ متوسط التوقعات*التغير ٪

التغير عن الربع 
السابق ٪

الربع الثاني ٢٠١٥
التغير عن العام 

الماضي ٪

-18% 254 -15% 245 غ/م  غ/م -14% 243  208 الإيرادات

-36% 108 -28% 96 غ/م  غ/م -37% 109  69 إجمالي الربح

EBIT 53  92 %42- 42% 92 -31% 77 غ/م  غ/م-

-46% 93 -43% 88 -31% 73 -44% 90  50 صافي الربح
المصدر: الشركة، تحليلات السعودي الفرنسي كابيتال، *متوسط التوقعات من بلومبرغ، غ/م: غير متاح.

أسمنت المنطقة الشرقيةالاسم:

الخرسانية )21 سنة(اسم المصنع:

3.3 مليون طن سنوياالطاقة الإنتاجية:

لا يوجدخطط الطاقة الاستيعابية المضافة:

المنطقة الشرقية )165 كيلو متر شمال الدمام(الموقع:

٢٠١٠ ٢٠١١ ٢٠١٢ ٢٠١٣ ٢٠١٤ ٢٠١٥ ٢٠١٦ متوقع

الايرادات (مليون ر.س.) EBITDA (مليون ر.س.) صافي الربح(مليون ر.س.)
حجم المبيعات - يمين(مليون طن سنويا)

٠

١

٢

٣

٤

٠

١٥٠

٣٠٠

٤٥٠

٦٠٠

٧٥٠

٩٠٠

١,٠٥٠

معلومات الشركة:

أسمنت المنطقة الشرقية: )شراء؛ السعر المستهدف: 38.0 ر.س.(

المصدر: الشركة، أسمنت اليمامة، السعودي الفرنسي كابيتال

أسمنت المنطقة الشرقية

الايرادات (مليون ر.س.)
صافي الربح(مليون ر.س.) حجم المبيعات - يمين(مليون طن سنويا)

الربع الأول
٢٠١٣

الربع الثاني
٢٠١٣

الربع الثالث
٢٠١٣

الربع الرابع
٢٠١٣

الربع الأول
٢٠١٤

الربع الثاني
٢٠١٤

الربع الثالث
٢٠١٤

الربع الرابع
٢٠١٤

الربع الأول
٢٠١٥

الربع الأول
٢٠١٦

الربع الثاني
٢٠١٥

الربع الثالث
٢٠١٥

الربع الرابع
٢٠١٥

الربع الثاني
٢٠١٦

٠٫٠

٠٫٣

٠٫٦

٠٫٩

١٫٢

٠

٥٠

١٠٠

١٥٠

٢٠٠

٢٥٠

٣٠٠

• تراجع صافي الربح عن توقعاتنا ومتوسط التوقعات بمقدار 48% و16% على التوالي. جاء الفارق عن توقعاتنا نتيجة إلى ضعف حجم المبيعات عن المتوقع.	

• يعود الفارق عن توقعاتنا بشكل أساسي إلى ضعف نمو حجم المبيعات وارتفاع تكلفة الوقود بالإضافة إلى انخفاض صافي الربح من الاستثمارات غير المحققة,	

• بلغت إرساليات الأسمنت خلال الربع الثاني من العام الحالي 1.38 مليون طن مقابل 1.66 مليون طن في الربع السابق.	

• تراجع صافي الربح عن توقعاتنا ومتوسط التوقعات بمقدار 44% و31% على التوالي. جاء الفارق عن توقعاتنا نتيجة إلى ضعف حجم المبيعات عن المتوقع.	

• بلغت إرساليات الأسمنت خلال الربع الثاني 2016 ما يقارب 0.67 مليون طن مقابل 0.84 مليون طن خلال الربع السابق.	



للجمهور

السعودي الفرنسي كابيتال هي شركة مرخصة من قبل هيئة السوق المالية بترخيص رقم )٣٧-١۱۱٥٣(

صفحة 17

قطاع الأسمنت السعودي 
نظرة إلى نتائج الربع الثاني ٢٠١٦ وعرض تقديرات النتائج للربع الثالث ٢٠١٦ 

27 سبتمبر ٢٠١٦

شركة أسمنت الجوفالاسم:

طريفاسم المصنع:

3.2 مليون طن سنوياالطاقة الإنتاجية:

لا يوجدخطط الطاقة الاستيعابية المضافة:

طريفالموقع:

معلومات الشركة:

ملخص نتائج الربع الثاني 2016

أسمنت الجوف: )احتفاظ؛ السعر المستهدف: 10.3 ر.س.(

المصدر: الشركة، أسمنت اليمامة، السعودي الفرنسي كابيتال

أسمنت الجوف

الايرادات (مليون ر.س.)
صافي الربح(مليون ر.س.) حجم المبيعات - يمين(مليون طن سنويا)

الربع الأول
٢٠١٣

الربع الثاني
٢٠١٣

الربع الثالث
٢٠١٣

الربع الرابع
٢٠١٣

الربع الأول
٢٠١٤

الربع الثاني
٢٠١٤

الربع الثالث
٢٠١٤

الربع الرابع
٢٠١٤

الربع الأول
٢٠١٥

الربع الأول
٢٠١٦

الربع الثاني
٢٠١٥

الربع الثالث
٢٠١٥

الربع الرابع
٢٠١٥

الربع الثاني
٢٠١٦

٠٫٠٠

٠٫١

٠٫٢

٠٫٣

٠٫٤

٠٫٥

٠٫٦

٢٠

٤٠

٦٠

٨٠

١٠٠

١٢٠

مليون ر.س.
الربع الثاني ٢٠١٦

)المحَقق( 
الربع الثاني ٢٠١٦ 

)المتوقع(
الربع الأول ٢٠١٦التغير ٪ متوسط التوقعات*التغير ٪

التغير عن الربع 
السابق ٪

الربع الثاني ٢٠١٥
التغير عن العام 

الماضي ٪

-2% 93 2% 89 غ/م  غ/م -2% 93  91 الإيرادات

-19% 38 -12% 36 غ/م  غ/م -41% 53  31 إجمالي الربح

EBIT 23  41 %43- 24% 30 -16% 28 غ/م  غ/م-

-15% 27 -8% 25 -12% 26 -37% 36  23 صافي الربح
المصدر: الشركة، تحليلات السعودي الفرنسي كابيتال، *متوسط التوقعات من بلومبرغ، غ/م: غير متاح.

٢٠١٠ ٢٠١١ ٢٠١٢ ٢٠١٣ ٢٠١٤ ٢٠١٥ ٢٠١٦ متوقع

الايرادات (مليون ر.س.) EBITDA (مليون ر.س.) صافي الربح(مليون ر.س.)
حجم المبيعات - يمين(مليون طن سنويا)

٠٫٠

٠٫٥

١٫٠

١٫٥

٢٫٠

٢٫٥

٠

٦٠

١٢٠

١٨٠

٢٤٠

٣٠٠

٣٦٠

٤٢٠

• تراجع صافي الربح عن توقعاتنا ومتوسط التوقعات بمقدار 37% و12% على التوالي. جاء الفارق عن توقعاتنا نتيجة انخفاض متوسط أسعار البيع المحققة 	

وارتفاع تكلفة الطن.

• بلغت إرساليات الأسمنت خلال الربع الثاني 2016 ما يقارب 0.54 مليون طن مقابل 0.51 مليون طن خلال الربع السابق. 	



للجمهور

السعودي الفرنسي كابيتال هي شركة مرخصة من قبل هيئة السوق المالية بترخيص رقم )٣٧-١۱۱٥٣(

صفحة 18

قسم الأبحاث والمشورة

إطار العمل بالتوصيات

شراء
 توقع ارتفاع أداء سهم الشركة تحت التغطية في هذا التقرير مقارنة بالقطاع أو السوق الرئيسي.

احتفاظ

 توقع توافق أداء سهم الشركة تحت التغطية في هذا التقرير مقارنة بالقطاع أو السوق الرئيسي.

بيع

 توقع تراجع أداء سهم الشركة تحت التغطية في هذا التقرير مقارنة بالقطاع أو السوق الرئيسي.

السعودي الفرنسي كابيتال 

مركز الاتصال | 9999 125 800

www.sfc.sa 
 

سجل تجاري رقم | ١٠١٠٢٣۱٢١٧

قسم الأبحاث والمشورة

صندوق بريد 23454

الرياض 11426

المملكة العربية السعودية

المركز الرئيسي – الرياض

research&advisory@fransicapital.com.sa



للجمهور

السعودي الفرنسي كابيتال هي شركة مرخصة من قبل هيئة السوق المالية بترخيص رقم )٣٧-١۱۱٥٣(

صفحة 19

تم اعداد هذا التقرير من قبل شركة الســعودي الفرنسي كابيتال، شركة اســتثمارية متخصصة لخدمات البنوك الاســتثمارية، ادارة الأصول، الوساطة، الأبحاث، 

وخدمات الحافظ الأمين. يمكن أن يكون لشركة السعودي الفرنسي كابيتال أو شركتها التابعة علاقة بالشركة محل هذا التقرير و/أو أوراقها المالية.

يعتمد هذا التقرير عــى المعلومات المتاحة للعموم والتي نعتقد بثقتها، ولكننا لا نقدمها كمعلومات دقيقــة أو مكتملة، وبالتالي لا يجب الاتكال عليها كمعلومات 

متكاملــة أو دقيقة. وعليــه، لا نقدم أو نضمن، لا صراحة ولا ضمناً، وينبغي أن لا يعول على عدالة أو دقة أو اكتمــال أو صحة المعلومات والأراء المتضمنة في هذا 

التقرير.

تم اعداد هذا التقرير لأغراض المعلومات العامة فقط، ولا يسمح بإعادة انتاجه أو توزيعه لأي شخص. لا يعتبر هذا التقرير دعوة أو عرضاً لشراء أو بيع أي أوراق 

مالية. لم يأخذ التقرير في الاعتبار موائمة الاســتثمار لطبيعة المستثمر. تحديداً، لم يتم خصيص هذا التقرير ليلائم أهداف استثمارية محددة، أو وضع مالي معين، 

أو درجة المخاطر المرغوبة، أو احتياجات أي شــخص متلقي لهذا التقرير. تنصح شركة الســعودي الفرنسي كابيتال بشدة أي مستثمر محتمل أن يطلب إرشاد 

قانوني، محاسبي ومالي لدى اتخاذ القرار حول الاســتثمار في الأوراق المالية وملائمتها لمتطلباته/متطلباتها. تتضمن أي توصيات استثمارية متضمنة في التقرير 

المخاطر والعوائد المتوقعة.

إن شركة السعودي الفرنسي كابيتال غير مسؤولة، بإجمالي القوانين والأنظمة المطبقة، عن أي خسارة ناتجة عن هذا التقرير أو أي من محتوياته أو ما يتعلق به. قد 

لا تتحقق التوقعات المستقبلية الخاصة بالتوقعات المالية وتقديرات القيمة العادلة. إن جميع الأراء والتقديرات المتضمنة في التقرير تعتمد على رأي شركة السعودي 

الفرنسي كابيتال بتاريخ اعداد التقرير، والتي يمكن أن تتغير دون إشعار. إن الأداء الماضي لأي استثمار لا يعكس بالضرورة النتائج المستقبلية. قيمة الأوراق المالية، 

أو الدخل منها، أو أسعارها أو عملاتها، يمكن أن ترتفع أو تنخفض. من المحتمل أن يسترجع المستثمر قيمة أقل من قيمة الاستثمار الفعلي. أيضاً، يمكن أن يخضع 

الاســتثمار إلى رسوم على الاستثمار في الأوراق المالية. يمكن أن يؤدي التغير في أسعار صرف العملات إلى تغيرات كبيرة في قيمة أو سعر أو الدخل من ورقة مالية. لا 

يسمح بإعادة انتاج هذا التقرير أو أي أجزاء منه دون الحصول على الموافقة الخطية من شركة السعودي الفرنسي كابيتال. لا يجوز توزيع هذا التقرير أو نسخ منه 

خارج المملكة العربية السعودية حيث من الممكن أن يكون توزيعه ممنوع قانوناً. يجب على الأشخاص مستلمي التقرير أن يكونوا على دراية بمثل هذا المنع والالتزام 

مثل هذه القيود. باستلام هذا التقرير، يوافق المستلم على الالتزام بالقيود السابقة.
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