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 ربع استثنائي
فاقت  والتي 6102لربع الثاني م  عام في اقوية  أولية ساك  )أساك ( ع  نتائ الأنع أعلنت شركة اتحاد مصا

% مقارنة بالفترة 55بنسبة لتسجل بذل  ارتفاعاً  للسهم ريال 1.00ربحية السهم  بلغتكبير.  شكلالتقديرات ب
 0..1التي كانت عند  قديراتنات تفوق علىلت، ماضيمقارنة بالربع ال% 065المماثلة م  العام الماضي وبنسبة 

 عودةبداية  تاريخ الشركة وم  الممك  أ  تكو ، أتى هذا الربع كأفضل ربع في وفقاً للإعاك  الأولي . للسهم ريال
م  المحتمل أ  بناءً على نتائ  الشركة لهذا الربع ثاكثة سنوات.  قبلأفضل ربع لها  أ  كا  آخر للشركة بعد قوية
تنا بمجرد أ  يكو  هنال  وضوح أكثر م  النتائ  المفصلة. وبالتالي، ننتظر اتعديل توصيتقديراتنا و مراجعةنقوم ب

 .بيعحي  نبقي على توصيتنا بالوحتى ذل  ال ،المزيد م  التفاصيل حول نتائ  الشركة

 مفاجئة في حدوث  تساهم محتملةعوامل 
دفعت النتائ  إلا أننا نعتقد أ  العوامل التي  ،على الرغم م  محدودية المعلومات المتوفرة ع  الأرقام الأولية

. م  المتوقع أ  تبلغ المبار  هر رمضا شليرادات بشكل كبير مما أخفى أثر التباطؤ المعتاد للتحس  هي زيادة الإ
 هامش صافي الدخلو الإجماليالدخل م  هامش  مما يشير إلى بلوغ كل   ،ريال مليو  641يرادات مستوى الإ

% 04م  الهامشي  عند مستوى  مقارنة بمعدل ثاكثة سنوات لكل ،ي% على التوال02% و 61مستوى أعلى م  
قد مما  تانخفاض تكلفة المبيعافي  تعديل على المخزو  أثرلل، قد يكو  إلى ذل % على التوالي. بالإضافة 01 و
 عبارة ع  تقديرات أولية هإلا أ  ما تم ذكر ،على الرغم م  ذل  غير متكرر.وهو تعديل  دفع بالهوامش لاكرتفاعي
 لا نزال في انتظار توضيحات الادارة.و

 تجاه الإيرادات غير واضحا
أ  يشهد معدل نمو  عتادم  الم أنه، حيث ريال مليو  071 تشير إلى بلوغهاللإيرادات المتحفظة كانت تقديراتنا 
مطابقة التوقعات  احتمالاتفي ظل تدني %. 65% إلى 61 في حدود تراجعاً شهر رمضا   الايرادات خاكل

غير  النمو الضخم في الإيراداتكا  المفصلة.  المالية بمجرد صدور القوائم النتائ الفعلية، سوف يتم تحليل لنتائ  ل
. بالإضافة إلى 6102اني م  عام أو عقود شراء في الربع الث وجود أي توسعات لدى الشركةب عدم بسب متوقع

 .  أي ارتفاع يذكر بالأسعار لدعم نمو الإيراداتلل ، لم يك  هناذ

 أداء تاريخي
مليو  ريال،  62مليو  ريال ليتفوق بذل  على تقديراتنا التي أشارت إلى بلوغه مستوى  57الإجمالي  الدخلبلغ 

% مقارنة بالربع الماضي. يعد هذا 74% مقارنة بالفترة المماثلة م  العام الماضي و بنسبة 0.بارتفاع نسبته 
الإجمالي سابقاً كا  خاكل  الدخلبلغه  حيث أ  أفضل مستوى لفترة الخمس سنوات الماضبةركة لشلالأعلى  نموال

% مقارنة بالفترة المماثلة م  العام 55شغيلي بنسبة مليو  ريال. قفز الربح الت 42عند  .610الربع الأول م  عام 
مليو  ريال ويحذو حذو الشركة في تسجيلها لنتائ   .4% مقارنة بالربع الماضي ليصل إلى 004وبنسبة  ،الماضي
بالإضافة إلى الأثر  شركات المنافسةالمتحفظ وتراجع هوامش القطاع . على الرغم م  نمو الفي ذل  الربع تاريخية

مليو  ريال ليتفوق  5. إلا أ  الأرباح لم تتأثر بهذه العوامل. أتى صافي الربح عند مستوى ،الجزئي لشهر رمضا 
% مقارنة 55مليو  ريال، مسجاكً بذل  ارتفاعاً بنسبة  04بذل  على تقديراتنا التي كانت تشير إلى بلوغه مستوى 

 % مقارنة بالربع الماضي.064ضي وبنسبة بالفترة المماثلة م  العام الما

 التقديراتضرورة مراجعة 
وذل  بسبب نتائجها القوية لهذا الربع.  ع جلساتأرب% خاكل آخر 61ارتفع سعر سهم الشركة بشكل ملحوظ بنسبة 

إجراء أنه م  الضروري  نعتقدحيث أننا  ،6100 و 6102 للأعوام ما بي تقديراتنا  نعيد مراجعةم  المحتمل أ  
على مدى وضوح نتائجها المفصلة. تتداول شركة أساك   عتمادالامع توصيتنا لسهم الشركة،  بعض التعدياكت على

م  مكرر ربحية المؤشر العام والقطاع عند  علىأليأتي  6102مرة لمجمل عام  00.0 يبلغ عند مكرر ربحية
بنسبة  6102أعلنت شركة أساك  ع  توزيع أرباح للنصف الأول م  عام  لتوالي.مرة على ا 05.2و  5..0
مع سعر  بيعنبقي على توصيتنا باللمراجعة. ل م  التوضيح ننتظر المزيدولكننا ريالي  للسهم،  ، بواقع01%

 .للسهم ريال 07.11 يبلغمستهدف 
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 إجمالي العوائد المتوقعة

 )ريال( 6102 يوليو 18 في سعرال 6.829

 العائد المتوقع لسعر السهم (%40.3)

 عائد الأرباح الموزعة %4.6

 إجمالي العوائد المتوقعة (%35.7)
 

 بيانات السوق

ً  56أعلى/أدنى سعر خاكل  34.80/14.50  أسبوعا

 )مليو  ريال( القيمة السوقية 1,251

 )مليو  ريال(قيمة المنشأة   1,080

 )مليو  سهم( الأسهم المتداولة 43.9

 )الأسهم الحرة(الأسهم المتاحة للتداول  87.8%

 (شهر 06)متوسط حجم التداول اليومي  305,600

ASLAK AB رمز بلومبيرغ 
 

 أداء السهم السنوي

 
 المصدر: بلومبيرغ

 

 

 )مليو  ريال( 6102الربع الثاني لعام نتائج  المتوقعة المعلنة

 الربح إجمالي  26 23

 الربح التشغيلي 18 47

  صافي الدخل 14 70

 )ريال(ربحية السهم  0.31 ..98
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أساك  المؤشر العام مؤشر القطاع

 التوصية بيع
ريال 00.11 شهر 16السعر المستهدف خاكل    

 

الرئيسيةبيانات النسب  الرئيسيةلبيانات المالية ا     

)مليون ريال(ديسمبر  10 2015 2016* 2017*              )مليون ريال(ديسمبر  10 2015 2016* 2017*    

12%  12%  12% صوللعائد على متوسط الأا   الإيرادات 6.. 60. 302  

62%  62%  60%  EBITDA** 02 09 4.  العائد على متوسط حقوق الملكية 

x19.5 x18.1 x17.3 صافي الدخل 36 20 24  مكرر الربحية 

x3.5 x3.1 x2.8  القيمة الدفتريةمكرر  ربحية السهم 1824 1822 1843  

x12.9 x12.0 x11.4 **EBITDA / أرباح السهم الموزعة 1842 1879 1879  قيمة المنشأة 

x1.4 x1.3 x1.2 القيمة الدفترية للسهم 08.1 806. 3837  قيمة المنشأة / الإيرادات 

              
 * متوقعة

والاستهاك  ** الدخل قبل المصروفات البنكية و الزكاة و الإهاك   

 * متوقعة 

والاستهاك  الزكاة و الإهاك  ** الدخل قبل المصروفات البنكية و  
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 السهم تصنيف

 مُصنّف غير بيع حياد شراء

 المتوقعة الإيرادات إجمالي

 %12+ أكبر من

% و      12بي  + المتوقعة الإيرادات إجمالي

- 12% 

 اقل م  المتوقعة الإيرادات إجمالي

- 12% 
 مقيد/ المراجعة تحت

 

 أيضاً  تقديرية، حيث تعتمد التوصيات على عوامل اخرى*تعتبر نسب العوائد 

 

 research@riyadcapital.comلإبداء أي ملحوظات على أي م  تقاريرنا، نرجو التواصل م  خاكل 

 
 

 بيا  إخاكء المسؤولية

 

م  مصادر عامة مختلفة يعتقد بأنه موثوق بها. في حي  اتخذت كل العناية المعقولة لضما  أ  الوقائع الواردة في هذا التقرير  تم جمع المعلومات الواردة في هذا التقرير بحس  نية

المقدمة ، وعلى وجه  نات والمعلوماتهي دقيقة وأ  التوقعات والآراء والتنبؤات الواردة في هذه الوثيقة هي عادلة ومعقولة، ومع ذل  فأ  الرياض المالية لا تضم  دقة البيا

د به أ  يفسر على أنه، عرض للبيع أو الخصوص، الرياض المالية لا تتعهد أ  المعلومات الواردة في هذا التقرير هي كاملة أو خالية م  أي خطأ. هذا التقرير ليس، وليس المقصو

و/أو عدالة ، و/أو اكتمال المعلومات التي يحتوي عليها هذا التقرير. الرياض المالية تخلي تقديم عرض لشراء أية أوراق مالية. وبناء عليه، فإنه يجب عدم الاعتماد على دقة، 

و  أي م  منسوبي الرياض المالية م  مسؤوليتها ولا تقبل أي التزام ع  أي خسارة ناجمة ع  أي استخدام لهذا التقرير أو محتوياته، و ل  تكو  الرياض المالية مسؤولة ول  يك

عة او عماكئها قد يكو  ولي ، و موظفي  مسؤولي  في أي حال م  الأحوال ع  محتويات هذا التقرير. الرياض المالية أو موظفيها أو احد أو أكثر م  الشركات التابمدراء ، ومسؤ

 .لهم استثمارات في الأوراق المالية أو الأصول الأخرى المشار إليها في هذا التقرير

عار. ليس هنال  الواردة في هذا التقرير تمثل الآراء الحالية لشركة الرياض المالية كما في تاريخ هذا التقرير فقط وبالتالي فهي عرضة للتغيير دو  إشالآراء والتنبؤات والتوقعات 

ما ورد في التقرير يمثل نتيجة محتملة فقط. كما أ   أي ضما  بأ  النتائ  أو الأحداث المستقبلية سوف تكو  متسقة مع أية آراء او التنبؤات او التوقعات واردة في هذا التقرير، و

 .في المستقبل قد تختلف بشكل كلي هذه الآراء، والتنبؤات والتوقعات تخضع لبعض المخاطر وعدم التأكد والافتراضات التي لم يتم التحقق منها والنتائ  أو الأحداث الفعلية

إليها في هذا التقرير قد تتقلب و / أو تتأثر بالتغييرات. الأداء السابق ليس بالضرورة مؤشرا للأداء المستقبلي. وفقا لذل ، يمك  القيمة لأي، أو الدخل م  أي، م  الاستثمارات المشار 

 .للمستثمري  أ  يحصلوا على نات  أقل م  المبلغ المستثمر في الأصل

المخاطرة لأي مستثمر معي . ولذل ، فإنه لا يقصد بهذا التقرير تقديم مشورة في مجال الاستثمار هذا التقرير يقدم معلومات ذات طابع عام ولا يعتبر ظروف ، وأهداف ، ومستوى 

بخصوص الاستثمار يجب على القارئ ولا يأخذ بعي  الاعتبار الوضع المالي الخاص و/أو الأهداف الاستثمارية الخاصة و/أو الاحتياجات الخاصة بالقارئ . قبل اتخاذ أي قرار 

نوع م  الاوراق المالية قد المشورة المستقلة م  ذوي الخبرة في المجالات المالية والقانونية و/أو أي مستشاري  آخري  حسب الضرورة نظرا لا  الاستثمار في هذا الالحصول على 

  .لايكو  ماكئما لجميع الاشخاص

 .راء والتنبؤات والتوقعات الواردة فيه محمية بموجب القواعد ولوائح حقوق الطبع والنشرلا يحق نسخ أو توزيع هذا التقرير البحثي، كليا أو جزئيا، وجميع المعلومات و الآ

 

 

ع التخصصي، ، ومقرها في شار 73-93939، والمرخص لها بموجب نظام هيئة السوق المالية ، ترخيص رقم   1919670674الرياض المالية هي شركه سعودية ذات مسئولية محدودة ، وبموجب السجل التجاري رقم  

العربية السعودية . الموقع الالكتروني -عمارة البرستي  سنتر، الرياض، المملكة   www.riyadcapital.com 
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