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 هطبع اُجزش٤ًٝٔب٣ٝبد اُغؼٞد١ 

 روش٣ش اُزـط٤خ 

 انتُفُذٌ انًهخص

ُزظَ  ٤ِٓ2009ٕٞ ؽٖ ك٢ ػبّ  2662بد ص٣بدح ٓطشدح، ؽ٤ش اسرلؼذ ٖٓ اُجزش٤ًٝٔب٣ٝ ٓ٘زغبد اُغؼٞد٣خ ٖٓظبدساد اُ شٜذد  

٤ِٕٓٞ ؽٖ ؽز٠ شٜش ٓبسط أُبػ٢.  862. ك٢ ؿؼٕٞ اُؼبّ اُغبس١، رْ رظذ٣ش ٓب ٣وبسة ٤ِٓ2011ٕٞ ؽٖ ك٢ ػبّ  3169ا٠ُ 

ث٘لظ  ٍ ا٫ أٜٗب رشاعؼذ، ؽ٤ش اسرلؼذ ثشٌَ ه١ٞ خ٬ٍ اُشثغ ا٧ٝبّ اُغبس١خ٬ٍ اُؼ رؼشػذ أعؼبس اُجزش٤ًٝٔب٣ٝبد ُِزوِجبد

، ا٫ إٔ اُزؾٍٞ ُٔٞاد ُو٤ْ صو٤ِخ ٤خاُزٞعؼاُششًبد  . ٫ رضاٍ ٤ٓضح اٗخلبع رٌِلخ اُِو٤ْ ٓغزٔشح ك٢ دػْ خطؾ اُوٞح خ٬ٍ اُشثغ اُضب٢ٗ

 ٜٞآش اُشثؾ٤خ. اُاسرلبع  اُِو٤ْ ٖٓ اُـبص عٞف ٣ؾذ ٖٓٔؾذٝد٣خ ُ ٗظشا  

 

 )انًتمذيت(انشزكت انًتمذيت نهبتزوكًُاوَاث 

زٞهؼب  ُغؼش اُغْٜ ٣جِؾ  ،ريال 32600 ٣جِؾثزٞط٤خ ثبُششاء ٝثغؼش ٓغزٜذف   أُزوذٓخٗجذأ رـط٤ز٘ب ُششًخ  ُٓ % 28ٝاُز١ ٣ُٔضَّ ػبئذا  

، ٝاُز٢ رؼزٔذ ػ٠ِ ُِششًخ ا٠ُ عبٗت طبك٢ اُذخَ ٝأسثبػ ا٧عْٜ أُٞصػخ ا٣٩شادادٓوبسٗخ ثٔغز٣ٞبرٚ اُؾب٤ُخ. ع٤شٜذ اعزوشاس 

ُٔششٝع اُغذ٣ذ أُشزشى ٝأُضٓغ اهبٓزٚ ا٩ٗزبط ك٢ ا ٓ٘زظ ٝاؽذ )اُج٢ُٞ ثشٝث٤ِٖ(، أُض٣ذ ٖٓ اُزؾغٖ ٓغزوج٬  ٝرُي ٓغ ثذءاٗزبط 

ثٔؼبػلخ اُطبهخ ا٩ٗزبع٤خ ٖٓ اُج٢ُٞ ثشٝث٤ِٖ، ًٔب ع٤ؼٖٔ  اُزش٢ً أُشزشى ٓغ ٓغٔٞػخ ثب٣غبٕك٢ رش٤ًب. ع٤وّٞ أُششٝع 

 .زغبرٜبُِششًخ ٓٞػغ هذّ ك٢ أًجش عٞم ُٔ٘

 

 انًجًىػت انسؼىدَت نلاستثًار انصُاػٍ  

زٞهؼب   ،ريال 29600 ٓغزٜذف ٣جِؾثزٞط٤خ اُششاء ٝثغؼش  ِٔغٔٞػخ اُغؼٞد٣خ ٬ُعزضٔبس اُظ٘بػ٢ُٗجذأ رـط٤ز٘ب  ُٓ ٝاُز١ ٣ُٔضَّ ػبئذا  

% ٓوبسٗخ ثٔغز٣ٞبرٚ اُؾب٤ُخ. رغزٔذ اُششًخ هٞرٜب ٖٓ ششاًزٜب اُط٣ِٞخ ٓغ ششًخ ش٤لشٕٝ، ٫ع٤ٔب ػ٠ِ طؼ٤ذ 35ُغؼش اُغْٜ ٣جِؾ 

 ُجؼؼخ أشٜش، ا٫ إٔ ثذء  (ثزش٤ًْٝاُششًخ اُٞؽ٤٘خ ُِجزش٤ًٝٔب٣ٝبد )اُؼ٤ِٔبد اُزشـ٤ِ٤خ. ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ رؤع٤َ ثذء ا٩ٗزبط ك٢ 

ع٤غبْٛ ك٢ % ك٢ اُؼبّ أُوجَ، ًٔب 25ٛبٓش اُذخَ ا٩عٔب٢ُ ٤ُظَ ا٠ُ  ٣ٞٔٗذػْ اُؼ٤ِٔبد اُزغبس٣خ ك٢ شٜش ٤ٗٞ٣ٞ عٞف 

 .صجبد رٌِلخ اُِو٤ْا٣٩شاداد ُٜزٙ اُغ٘خ ؽ٤ش عزغزل٤ذ اُششًخ ٖٓ ٤ٓضح  ٓؼبػلخ

 

 شزكت انصحزاء نهبتزوكًُاوَاث )انصحزاء(

زٞهؼب   ،ريال ٣15650جِؾ ٗجذأ رـط٤ز٘ب ُششًخ اُظؾشاء ُِجزش٤ًٝٔب٣ٝبد ثزٞط٤خ ثب٫ؽزلبظ ٝثغؼش ٓغزٜذف   ُٓ ٝاُز١ ٣ٔضَ ػبئذا  

% ٓوبسٗخ ثٔغز٣ٞبرٚ اُؾب٤ُخ. ك٢ اػزوبدٗب إٔ ُذٟ اُششًخ خططب  رٞعؼ٤خ ٝاػذح ُغؼِٜب ٫ػجب  ٜٓٔب  ك٢ هطبع 14ُغؼش اُغْٜ ٣جِؾ 

 رؼزضّ ششًخ اُظؾشاء . ؽ٤بُٜباُجزش٤ًٝٔب٣ٝبد، ا٫ إٔ اُزوِجبد اُز٢ طبؽجذ ٓششٝع اُٞاؽخ ٓ٘ز ثذء ا٩ٗزبط اُزغبس١ رذػٞٗب ُِوِن 

 رط٣ٞش ٓششٝػ٤ٖ عذ٣ذ٣ٖ ٓغ ًَ ٖٓ ششًز٢ ٓؼبدٕ ٝاُزظ٤٘غ ٣ٝزٔض٬ٕ ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ك٢ اُششًخ اُغؼٞد٣خ ُٔٞٗٔشاد ا٧ًش٤ِ٣ي 

(SAMCٝ ) ٌَِٞس٣ذاُاُششًخ اُؼشث٤خ ُل٤٘٤ (ACVC) ٝرُي ٩ٗزبط ا٤ٌُٔب٣ٝبد أُزخظظخ ٓضَ ًِٞس٣ذ  ا٣٫ض٤ِٖ ٝؽٔغ ،

 ٖٓ أُزٞهغ إٔ ٣جذأ اُؼَٔ ك٢ ٛز٣ٖ أُششٝػ٤ٖ هجَ ٜٗب٣خ اُؼبّ اُغبس١. ٝا٧ًش٤ِ٣ي، 

 

 انشزكت انسؼىدَت انؼانًُت نهبتزوكًُاوَاث )سبكُى(

ٝاُز١ ٣ُٔضَّ  ،ريال 22600 ٣جِؾٝثغؼش ٓغزٜذف   اُششاءثزٞط٤خ  )عج٤ٌْ( اُغؼٞد٣خ اُؼب٤ُٔخ ُِجزش٤ًٝٔب٣ٝبد ششًخِرـط٤ز٘ب ُ ٗجذأ

زٞهؼب   ُٓ % ٓوبسٗخ ثٔغز٣ٞبرٚ اُؾب٤ُخ. عبٛٔذ ا٧عؼبس أُشرلؼخ ُٔ٘زظ ا٤ُٔضبٍٗٞ، ٝاُز١ ٣شٌَ ٓب ٗغجزٚ 16ُغؼش اُغْٜ ٣جِؾ ػبئذا  

بُزٞعؼخ اُضبُضخ ث. إ ٖٓ شؤٕ اُو٤بّ 2011% ٖٓ ٓغَٔ ا٣٩شاداد، ك٢ دػْ اُ٘زبئظ أُب٤ُخ ُِششًخ خ٬ٍ اُ٘ظق اُضب٢ٗ ٖٓ ػبّ 85

ٖٓ أًجش ششًبد اُجزش٤ًٝٔب٣ٝبد  بد، ا٧ٓش اُز١ عٞف ٣ذكغ هذٓب  ثٌٔبٗخ اُششًخ ًٞاؽذح إٔ ٣ؼضص اُزش٤ًض ػ٠ِ رٌبَٓ اُؼ٤ِٔ

%، ٣ؼُذ ٤ٓضح اػبك٤خ 7رُي، كبٕ ػبئذ ا٧سثبػ أُٞصػخ اُز١ ٣ٞكشٙ اُغْٜ ٝاُجبُؾ اػبكخ ا٠ُ  أًُِٔٞخ ُِوطبع اُخبص ك٢ أُ٘طوخ.

 .زٞص٣غ أسثبػ ثشٌَ ٓغزوشاهز٘بء أعْٜ اُششًبد اُز٢ روّٞ ثُِٔغزضٔش٣ٖ اُغبػ٤ٖ ٝساء 

 

 انشزكت انىطُُت نهبتزوكًُاوَاث )بتزوكُى(

ٝاُز١ ٣ٔضَ ػبئذا   ،ريال 23600ٗجذأ رـط٤ز٘ب ُِششًخ اُٞؽ٤٘خ ُِجزش٤ًٝٔب٣ٝبد )ثزش٤ًْٝ( ثزٞط٤خ اُششاء ٝثغؼش ٓغزٜذف  ٣جِؾ 

زٞهؼب  ُغؼش اُغْٜ ٣جِؾ  ثؼذ اُجذء ك٢ اُؼ٤ِٔبد اُزغبس٣خ ٖٓ ٓششٝع اُششًخ اُغؼٞد٣خ ُِج٤ُٞٔشاد  .% ٓوبسٗخ ثٔغز٣ٞبرٚ اُؾب٤ُخ16ُٓ

ثٔؼذٍ ٗٔٞ ع١ٞ٘  ٝإٔ ر٘ٔٞ 2012ريال ُؼبّ  1641اػزجبسا  ٖٓ شٜش ٤ٗٞ٣ٞ ٖٓ اُؼبّ اُغبس١، ٖٓ أُزٞهغ إٔ رجِؾ سثؾ٤خ اُغْٜ 

رشزَٔ خطٞؽ ا٩ٗزبط ك٢ ثزش٤ًْٝ ك٢ ؿبُج٤زٜب ػ٠ِ ٓ٘زغبد . 2016ثؾٍِٞ ػبّ  ٝرُيريال  3627% ُزظَ ا٠ُ 23ٓشًت ٣جِؾ 

اُغؼٞد٣خ اُششًخ ع٤ٌٕٞ ُزٌبَٓ ػ٤ِٔبد اُزشـ٤َ ُٔششٝع اُجزش٤ًٝٔب٣ٝبد ا٧عبع٤خ ًبُج٢ُٞ ا٣ض٤ِٖ ٝاُجشٝث٤ِٖ ٝاُج٢ُٞ ثشٝث٤ِٖ. 

 ُغؼٞد٣خ ٝاُغج٤َ ش٤لشٕٝ ك٤ِجظظ اُِج٤ُٞٔشاد ٓغ ششًز٤ٖ ٖٓ ششًبد أُغٔٞػخ اُغؼٞد٣خ ٬ُعزضٔبس اُظ٘بػ٢ ٝٛٔب ش٤لشٕٝ ك٤ِج

 ٬ٌُ اُششًز٤ٖ.أصش ًج٤ش ك٢ ا٫عزلبدح ٖٓ اُو٤ٔخ أُؼبكخ ٝرؤ٤ٖٓ ٛٞآش ٓشرلؼخ 



 
 

 
 

 اُششًخ أُزوذٓخ ُِجزش٤ًٝٔب٣ٝبد )أُزوذٓخ( 
 روش٣ش اُزـط٤خ 

 ريال  32600شٜش  12اُغؼش أُغزٜذف خ٬ٍ                                                            اُششاء

 انُظز ػهً انًذي انبؼُذ
ٌُمثّل عائداً مُتوقعاً لسعر السهم ٌبلػ  ريال 32600 ٌبلػ بتوصٌة بالشراء وبسعر مستهدؾ المتقدمةنبدأ تؽطٌتنا لشركة  % 28والذي 

والتً تعتمد على  لشركة ،ل الإٌرادات إلى جانب صافً الدخل وأرباح الأسهم الموزعةسٌشهد استقرار مقارنة بمستوٌاته الحالٌة6 
لمشروع الجدٌد المشترك والمزمع إقامته الإنتاج فً اإنتاج منتج واحد )البولً بروبلٌن(، المزٌد من التحسن مستقبلاً وذلك مع بدء 

ٌَم ٌعتمد على تقدٌر المتقدمة6 إن تقٌٌمنا لسهم فً تركٌا عدل نمو المستقبلٌة والتً تقوم على افتراض م النقدٌة للتدفقات الحالٌة ةالق
 %10606ٌبلػ  المال لرأس مُرَجّح تكلفة %، كما افترضنا أٌضاً متوسط2للشركة على المدى الطوٌل ٌبلػ 

 

 إَزاداث وربحُت يستمزة

، كما سٌؤدي نمو 2015، والتً ستبلػ ذروتها فً عام 2008% منذ عام 25نمت إٌرادات الشركة بمعدل نمو سنوي مركب ٌبلػ 
6 سٌكون لاتفاقٌات التسوٌق مع ثلاث شركات دولٌة رائدة فً هذا بخانتٌن عشرٌتٌن مضاعفة أرقام الإٌراداتالطاقات الإنتاجٌة إلى 

المجال أثر كبٌر فً تعزٌز جودة الإٌرادات، والذي بدوره ٌجنب الشركة التعرض إلى المخاطر الائتمانٌة6 تشٌر تقدٌراتنا إلى نمو 
 ريال6 4625بلوغ ربحٌة السهم كما تشٌر إلى ، 2016حتى عام % 13صافً الدخل بمعدل نمو سنوي مركب ٌبلػ 

 

 تكهفت نمُى يخفضت 

، ٓٔب ٣ؼط٤ٜب ٤ٓضح ر٘بكغ٤خ ث٤ٖ اُج٤غ ك٢ ا٧عٞام ا٤ُبثب٤ٗخ% ػٖ أعؼبس 30رشزش١ ششًخ أُزوذٓخ اُِو٤ْ )ؿبص اُجشٝثبٕ( ثخظْ ٣جِؾ 

ٖٓ آ٤ُخ ا٧عؼبس اُضبثزخ أُؼٍٔٞ ثٜب ُِِو٤ْ ٖٓ ؿبص ا٣٩ضبٕ ك٢  َػذّ اعزلبدرٜب ثشٌَ ًبٓا٬ُػج٤ٖ ا٩ه٤ٔ٤ِٖ ٝاُذ٤٤ُٖٝ ثبُشؿْ ٖٓ 

عؼبس ك٢ ؽبٍ اسرلؼذ  أعٞف ٣ؼٖٔ ػذّ رؤصشٛب  اُؼب٢ُٔ اُغؼٞد٣خ. ك٢ اُٞهذ رارٚ، كبٕ اػزٔبد اُششًخ ٤ُ٥خ اُزغؼ٤ش ك٢ اُغٞم

 اُغؼٞد٣خ.أٌُِٔخ اُؼشث٤خ اُِو٤ْ ك٢ 

 

 فٍ تزكُا انىصىل إنً انسىق انًحهُت

ٓؼبػلخ اُطبهخ ا٩ٗزبع٤خ ٖٓ اُج٢ُٞ ثشٝث٤ِٖ، ًٔب ع٤ؼٖٔ ُِششًخ ا٠ُ  ُٔشزشى ٓغ ٓغٔٞػخ ثب٣غبٕ اُزش٤ًخاأُششٝع  ع٤ئد١

ٝاُز١  2016ٓٞػغ هذّ ك٢ أًجش عٞم ُٔ٘زغبرٜب. ٖٓ أُوشس إٔ ٣جذأ ا٩ٗزبط اُزغبس١ ُِٔششٝع ثؾٍِٞ اُشثغ ا٧خ٤ش ٖٓ ػبّ 

ٝٓب ثؼذٙ. ٖٓ أُشعؼ إٔ ٣ٌٕٞ ثذء  2015ع٤غِت رذكوبد ٗوذ٣خ ا٣غبث٤خ، ًٔب ٣زٞهغ إٔ ٣شٌَ ٓظذسا  سئ٤غ٤ب  ُ٪٣شاداد ك٢ ػبّ 

 .ٝرُي ثبُزضآٖ ٓغ رؾغٖ ٓوب٤٣ظ سثؾ٤زٜب ثٔضبثخ ٗوطخ ا٫ٗط٬م ُغْٜ أُزوذٓخ أُششٝع أُشزشى ك٢ رش٤ًبا٩ٗزبط ك٢ 

 

 انتؼزض نًُتج واحذ

ثٞػٞػ ك٢ اُشثغ ا٧ٍٝ ٖٓ ػبّ  د٢ ظٜشٖٓ أُخبؽش اُشئ٤غ٤خ ٝاُز٣ؼُذ اٗزبط اُششًخ ُٔ٘زظ ٝاؽذ كوؾ ٝٛٞ اُج٢ُٞ ثشٝث٤ِٖ، 

روِض ٛٞآش اُشثؾ٤خ. ثبُشؿْ ٖٓ رُي، رش٤ش  ك٢اسرلبع أعؼبس ؿبص اُجشٝثبٕ ٝرشاعغ أعؼبس اُج٢ُٞ ثشٝث٤ِٖ عبْٛ ، ؽ٤ش 2012

 عؼبس ػ٠ِ أُذٟ أُزٞعؾ.ثبسرلبع ا٧اُطِت ُٔ٘زظ اُج٢ُٞ ثشٝث٤ِٖ ا٠ُ رٞهؼبد ٗوطخ اُزٞاصٕ أُلؼِخ ث٤ٖ اُؼشع ٝ

 

 رباح يستمزةأتىسَؼاث 

 ا٧سثبػ أُٞصػخ ػٞائذٖٓ ؽ٤ش ٓؼذٍ دكغ أسثبػ ا٧عْٜ ٝ ك٢ هطبع اُجزش٤ًٝٔب٣ٝبد اُغؼٞد١ رؼُذ أُزوذٓخ أؽذ أكؼَ اُششًبد

خ٬ٍ  %57ا٠ُ ، ٖٓ أُزٞهغ إٔ ٣شرلغ ٛزا أُؼذٍ 2008ٓ٘ز ػبّ  ٝرُي %55أسثبػ ا٧عْٜ  ٓؼذٍ دكغ ثِؾ ٓزٞعؾػ٠ِ اُغْٜ. 

% خ٬ٍ اُؼب٤ٖٓ أُوج٤ِٖ كشطخ اعزضٔبس٣خ عزاثخ ُِٔغزضٔش٣ٖ اُز٣ٖ 7 ٝاُجبُؾاُغ٘ٞاد اُخٔظ أُوجِخ.  ٣ؼزجش ػبئذ ا٧سثبػ أُٞصػخ 

 ٣جؾضٕٞ ػٖ دخَ ٓغزوش. 

 

 

 

 

 

  

الأساسية المالية البيانات  

1024*  1023*  1021* دَسًبز )يهُىٌ ريال(  32انسُت انًانُت تُتهٍ فٍ  2011   

 الإٌرادات 2,791 2,732 2,890 2,945 

 الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك 751 604 687 854

 و الاستهلاك هامش الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك 27% 22% 24% 29%
 ربحٌة السهم )ريال( 3.13 2.59 3.29 3.65 والاستهلاك

 هامش الدخل الصافً 18% 16% 19% 20%

 أرباح السهم الموزعة )ريال( 1.72 1.75 1.75 2.00

الأسهم رباحأ معدل دفع 55% 67% 53% 55%  

ط حقوق الملكٌةالعائد على متوس 25.3% 19.7% 22.5% 21.6%  

الأصولالعائد على متوسط  15.2% 12.8% 15.7% 12.0%  

2.0x 1.5x 1.7x 1.6x قٌمة المنشأة /  الإٌرادات  

6.7x 6.3x 7.5x 6.1x  قٌمة المنشأة / الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك
 السعر/ التدفق النقدي للسهم 26.9x 11.1x 13.1x 8.6x والاستهلاك

6.9x 7.6x 9.7x 8.0x الأرباح السعر /  

2012 -أؿغطظ -05  

 إجمالي العوائد المتوقعة

ريال 25.10     2012-أؼسطس -04 السعر فً 

 العائد المتوقع لسعر السهم 27.5%

الأرباح الموزعة عائد 7.0%  

 إجمالً العوائد المتوقعة 34.5%
 

 بيانات السوق

ريال 34.30/22.25 ً  52أعلى/أدنى سعر خلال   أسبوعا  

ملٌون ريال 4,116  القٌمة السوقٌة 

ملٌون   الأسهم المتداولة  163.995 

 الأسهم المتاحة للتداول )الأسهم الحرة( % 86.8 

1,518 
 12متوسط حجم التداول الٌومً )

 شهرا بالآلاؾ(

 الوزن فً المؤشر العام السعودي % 0.3 

2330.SE  ًروٌترزرمز الشركة ف  

APPC AB رمز الشركة فً بلومبٌرغ 
 

ء السهمأدا  

 

 المصدر: بلومبٌرغ
 

مؤشر 

الصناعات 

 البتروكيماوية

مؤشر 
 تداول العام

  المتقدمة 

2012-أؼسطس -04 25.10 6,952 6,054  

 إجمالي التغير

(%2.3)  4.3%  0.1% شهور 6   

(9.9)%  %7.9 ( 9.3%  سنة (

10.1%  9.8%  51.2% ناسنت   
 

 هيكل المساهمة

ٌّون %86.8  مساهمون عموم

 شركة البولً بروبلٌن الوطنٌة المحدودة %7.9

 للتأمٌنات الاجتماعٌةالمؤسسة العامة  %5.3

 

 

 

 *ٓزٞهؼخ



 
 

 
 

 اُششًخ أُزوذٓخ ُِجزش٤ًٝٔب٣ٝبد )أُزوذٓخ(
 روش٣ش اُزـط٤خ 

 ريال  32600شٜش  12اُغؼش أُغزٜذف خ٬ٍ                                                            اُششاء

 الاستثًار فزضُت

بطاقة إنتاجٌة تبلػ  للبتروكٌماوٌات كأحد منتجً البتروكٌماوٌات فً السعودٌة بإنتاج مادة البولً بروبلٌنتقوم الشركة المتقدمة 
 الطاقةسٌستمر هذا النهج من استؽلال  و ,2011% وذلك فً عام 114بطاقة إنتاجٌة بلؽت عملت الشركة  طن6 450,000

فً المصنع الجدٌد بتركٌا6 تجري العملٌات التشؽٌلٌة فً مجمع  % حتى تبدأ خطوط الإنتاج بالعمل100الإنتاجٌة بنسبة تفوق 
 الشركة متكامل فً مدٌنة الجبٌل الصناعٌة، وذلك بنزع الهٌدروجٌن من ؼاز البروبان وتحوٌله إلى مادة البولً بروبلٌن لتستفٌد

 بشكل كامل من مٌزة اللقٌم المخفض6
 

نظراً لتمٌز الشركة بسجل إٌرادات وربحٌة مستقرة إلى جانب تقدٌراتنا التً تشٌر إلى نمو ربحٌة السهم بمعدل نمو سنوي مركب 
بدعم من الطلب المتزاٌد على البولً بروبلٌن على المدى المتوسط، فإنها تتبوأ موقعاً متمٌزاً بٌن  2016% حتى عام 13ٌبلػ 

 فً القطاع6 نظرائها
 

أن ٌحسن هوامش الشركة الربحٌة خلال الفترة  عن أسعاره فً السوق العالمً% لأسعار البروبان 28 بحوالًأن الخصم إن من ش
6 كما سٌؤدي بدء الإنتاج فً المصنع التركً إلى استمرار تحسن من تراجع أسعار النفطة دفاتسالانظراً لاستمرار المتبقٌة من العام 

 6                   2016ٌة بعد عام مسار أرقام الإٌرادات ونمو الربح
 

بالتزامن مع تطلعات النمو، ٌجعل سهم المتقدمة من الخٌارات  العامٌن المقبلٌن% على مدى 7إن عائد الأرباح الموزعة والبالػ 
 الجٌدة للمستثمرٌن الذٌن ٌبحثون عن الدخل أو النمو على حد سواء6

 
ريال، والذي ٌمثل  مكرر قٌمة المنشأة / الدخل  32600اء السهم وبسعر مستهدؾ ٌبلػ نبدأ تؽطٌتنا لشركة المتقدمة بتوصٌتنا بشر

ٌوفر  المتقدمة6 فً اعتقادنا أن سهم 2012ٝرُي ُزوذ٣شار٘ب ُؼبّ % 765ٌبلػ قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك 
فً المنطقة، وذلك فً ظل الدٌنامٌكٌة الممتازة الذي ٌحظى بها المنتج  بشكل خالص لمنتج البولً بروبلٌنأفضل الخٌارات للتعرض 

 على المدى المتوسط6

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 
 

 
 

 أُغٔٞػخ اُغؼٞد٣خ ٬ُعزضٔبس اُظ٘بػ٢  
 روش٣ش اُزـط٤خ 

 ريال  29600شٜش  12اُغؼش أُغزٜذف خ٬ٍ                                                            اُششاء

 بتزوكُى انذػى سُأتٍ يٍ يشزوع
 

ٌُمثّل عائداً مُتوقعاً  ريال 29600 مستهدؾ ٌبلػبتوصٌة الشراء وبسعر  لمجموعة السعودٌة للاستثمار الصناعًلنبدأ تؽطٌتنا  والذي 
ٌَم ٌعتمد على تقدٌر الشركة% مقارنة بمستوٌاته الحالٌة6 إن تقٌٌمنا لسهم 35لسعر السهم ٌبلػ  المستقبلٌة  النقدٌة للتدفقات الحالٌة ةالق

%، 861ٌبلػ  المال لرأس مُرَجّح تكلفة %، كما افترضنا أٌضاً متوسط265بافتراض معدل نمو للشركة على المدى الطوٌل ٌبلػ 
تستمد الشركة قوتها من شراكتها الطوٌلة مع شركة شٌفرون، لاسٌما على صعٌد العملٌات التشؽٌلٌة6 على  %306أقلٌة تبلػ  وحقوق

لبضعة أشهر، إلا أن بدء العملٌات التجارٌة فً شهر ٌونٌو ( بتروكٌم) للبتروكٌماوٌات الوطنٌة الشركةإنتاج بدء الرؼم من تأجٌل 
الإٌرادات لهذه السنة حٌث  ةضاعف% فً العام المقبل، كما سٌساهم م25ل الإجمالً لٌصل إلى هامش الدخ ٌساهم فً نموسوؾ 

 اللقٌم6   ثبات تكلفة ستستفٌد الشركة من مٌزة 

 

 َشاطاث يتُىػت

عاماً  15المجموعة السعودٌة للاستثمار الصناعً هً عبارة عن تكتل متنوع للنشاطات البتروكٌماوٌة، وبشراكة تمتد لأكثر من 
 المجموعة السعودٌةإنشاء ثلاثة مشارٌع للبتروكٌماوٌات حتى الأن6 فً حٌن أن  نتج عنهامع شركة شٌفرون فلٌبس للبتروكٌماوٌات 

تستفٌد من مٌزة اللقٌم الثابت التكلفة من خلال هذه  أٌضاَ  نٌة لشٌفرون وقنواتها التوزٌعٌة، فإن شٌفرونقد استفادت من الخبرة التق
المنتجات النهائٌة بمثابة مدخلات للعملٌات المقبلة، أن تعمل على كون الشراكة6 إن من شأن المشارٌع المتكاملة، والتً تعتمد على 

 تحقٌق أقصى قدر من القٌمة المضافة6  

 

 انؼًهُاث انتجارَتبتزوكُى تبذأ 

ػٖ ثذء اُؼ٤ِٔبد اُزغبس٣خ ك٢ ٓششٝػٜب اُٞؽ٤ذ أُزٔضَ  2012-6.-23أػِ٘ذ اُششًخ اُٞؽ٤٘خ ُِجزش٤ًٝٔب٣ٝبد )ثزش٤ًْٝ( ثزبس٣خ 

٤ِٕٞ ٓ ٤ِٓ663ٕٞ ؽٖ ا٠ُ  269ك٢ اُششًخ اُغؼٞد٣خ ُِج٤ُٞٔشاد، ٓٔب ع٤غبْٛ ثٔؼبػلخ اُطبهخ ا٩ٗزبع٤خ ُِٔغٔٞػخ اُغؼٞد٣خ ٖٓ 

، كبٗ٘ب ٗزٞهغ إٔ رزؼبػق 2013ا٠ُ عبٗت اٗزبط ًبَٓ ُؼبّ  2012ؽٖ. اعز٘بدا  ا٠ُ اعزٔشاس اُؼ٤ِٔبد اُزغبس٣خ ُ٘ظق ػبّ خ٬ٍ 

 . ٤ِٓ2013بس ريال ك٢ ػبّ  ٤ِٓ1268بس ريال ٝإٔ رشرلغ ًزُي ا٠ُ  963ُزظَ ا٠ُ  2012ا٣شاداد اُششًخ خ٬ٍ ػبّ 

 

 

 ههىايش انزبحُتنارتفاع يتىلغ 

ٖٓ أُزٞهغ إٔ كبٗٚ ا٠ُ عبٗت اػبكخ ٓ٘زغبد اُج٢ُٞ اص٤ِ٤ٖ ٝاُج٢ُٞ ثشٝث٤ِٖ ٝاُج٢ُٞ عزب٣ش٣ٖ ُٔؾلظخ ٓ٘زغبد أُغٔٞػخ اُغؼٞد٣خ، 

% ٣17ٌٕٞ ُٔششٝع ثزش٤ًْٝ أصش ا٣غبث٢ ًج٤ش ػ٠ِ سثؾ٤خ اُششًخ. رش٤ش روذ٣شار٘ب ا٠ُ اسرلبع ٛبٓش اُذخَ ا٩عٔب٢ُ ٖٓ ٓغزٟٞ 

، ًٔب رش٤ش ا٠ُ ٓؼبػلخ اُذخَ ا٩عٔب٢ُ ص٬س 2016% ثؾٍِٞ ػبّ 25ٝا٠ُ  2012% ك٢ ػبّ ٤ُ23ظَ ا٠ُ  2011ك٢ ػبّ 

٤ِٓبس ك٢ ٛزا اُؼبّ. ٣ؤر٢ ٛزا ا٫سرلبع ك٢ اُٜٞآش اُشثؾ٤خ ُٔششٝع ثزش٤ًْٝ ٖٓ ٓ٘زغبد اُج٤ُٞٔشاد ٗز٤غخ  261ٓشاد ٤ُظَ ا٠ُ 

ٖٓ أُزٞهغ إٔ ر٘ٔٞ  (.mmtbuس ٌَُ ٤ِٕٓٞ ٝؽذح ؽشاس٣خ ثش٣طب٤ٗخ )د٫ٝ ٬ُ0675عزلبدح ٖٓ اُزٌِلخ اُضبثزخ ُِو٤ْ ؿبص ا٣٩ضبٕ ػ٘ذ 

 % ٝكوب  ُزوذ٣شار٘ب.16سثؾ٤خ اُغْٜ ثٔؼذٍ ٗٔٞ ع١ٞ٘ ٓشًت ٣جِؾ 

 دَىٌ يزتفؼت، ونكٍ يغ تىسَؼاث أرباح جُذة

ٗزٞهغ إٔ  ٘بكبٗ%، 57 رجِؾ اُز٢  ذ٣ٕٞ ا٠ُ ا٧طٍٞاُٗغجخ ػ٠ِ ٝ ٤ِٓبس ريال 1562 خٕ اُجبُـٞث٤٘ٔب ٗجذ١ رؾلظ٘ب ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُذ٣

ثؾٍِٞ ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ٝرُي % 45 ٤ِٓٝبس ريال  1462ا٠ُ  ذ٣ٕٞ ا٠ُ ا٧طٍٞاُ ٝٗغجخ ٣زـ٤ش ٛزا ا٫رغبٙ ٗؾٞ ا٫ٗخلبع ُزظَ اُذ٣ٕٞ

ؽبكضاُ اػبك٤ب  % 7% ا٠ُ عبٗت اسرلبػٚ ا٠ُ أًضش ٖٓ 568 ثٔب ٣ؼبدٍ 2012. ٣شٌَ ػبئذ ا٧سثبػ أُٞصػخ ك٢ ػبّ 2016ػبّ 

ٌٓشس ه٤ٔخ أُ٘شؤح / اُذخَ هجَ أُظشٝكبد اُج٤ٌ٘خ ٝاُضًبح ٝ 1068. ثبُ٘ظش ا٠ُ ٌٓشس أسثبػ )اُغؼش/ا٧سثبػ( ٣جِؾ ُِٔغزضٔش٣ٖ

 ، كبٗ٘ب ٗٞط٢ ثششاء اُغْٜ ػ٘ذ ٓغز٣ٞبرٚ اُؾب٤ُخ.2012زوذ٣شار٘ب ُؼبّ ُ ٣1166جِؾ  ٝا٬ٛ٩ى ٝا٫عز٬ٜى

 

 

 

 

 

  

الأساسية المالية البيانات  

1024*  1023*  1021* دَسًبز )يهُىٌ ريال(  32تُتهٍ فٍ  انسُت انًانُت 2011   

 الإٌرادات 4,501 9,320 12,850 13,793 

والاستهلاك والإهلاك والزكاة البنكٌة المصروفات قبل الدخل 806 1,853 2,698 2,913  

 والإهلاك و الاستهلاك والزكاة البنكٌة المصروفات قبل الدخل هامش 18% 20% 21% 21%
والاستهلاك  والإهلاكالاستهلاك  والاستهلاك (ريال) السهم ربحٌة 1.17 2.00 2.99 3.32   

الصافً الدخل هامش 13% 18% 19% 20%  

(ريال) الموزعة السهم أرباح 1.00 1.25 1.50 1.50  

دفع أرباح الأسهم معدل 85% 63% 50% 45%  

متوسط حقوق الملكٌة على العائد 8.8% 14.2% 19.3% 19.1%  

الأصول متوسط على العائد 2.1% 3.4% 4.8% 5.1%  

1.4x 1.6x 2.3x 4.7x الإٌرادات /   المنشأة قٌمة  

6.8x 7.7x 11.6x 26.1x والإهلاك والزكاة البنكٌة المصروفات قبل الدخل/  المنشأة قٌمة 
للسهم النقدي التدفق/ السعر 2.1x 2.4x 2.8x 2.8x والاستهلاك  

6.5x 7.2x 10.1x 18.3x الأرباح/  السعر  

 إجمالي العوائد المتوقعة

ريال 21.55     2012-أؼسطس -04 السعر فً 

 العائد المتوقع لسعر السهم 34.6%

الأرباح الموزعة عائد 5.8%  

 إجمالً العوائد المتوقعة 40.4%
 

السوق بيانات  

ريال 25.60/18.30 ً  52أعلى/أدنى سعر خلال   أسبوعا  

ملٌون ريال 9,698  القٌمة السوقٌة 

ملٌون   الأسهم المتداولة  450

 %  الأسهم المتاحة للتداول )الأسهم الحرة(  83.1

1,455 
 12متوسط حجم التداول الٌومً )

 شهرا بالآلاؾ(

 %  الوزن فً المؤشر العام السعودي 0.7

2250.SE  ًروٌترزرمز الشركة ف  

SIIG AB رمز الشركة فً بلومبٌرغ 
 

ء السهمأدا  

 

 المصدر: بلومبٌرغ
 

مؤشر 
الصناعات 

 البتروكيماوية

مؤشر 
 تداول العام

المجموعة 

 السعودية 
 

2012-أؼسطس -04 21.55 6,952 6,054  

 إجمالي التغير

(%2.3)  4.3%  5.6% شهور 6   

(9.9)%  %7.9 (5.1)%  سنة  

10.1%  9.8%  21.4% ناسنت   
 

 هيكل المساهمة

ٌّون %83.1  مساهمون عموم

 المؤسسة العامة للتقاعد %10.6

 علً عبدالله إبراهٌم الجفالً %6.3

 

2012 -أؿغطظ -05  

 *ٓزٞهؼخ



 
 

 
 

 أُغٔٞػخ اُغؼٞد٣خ ٬ُعزضٔبس اُظ٘بػ٢ 
 روش٣ش اُزـط٤خ 

 ريال  29600شٜش  12اُغؼش أُغزٜذف خ٬ٍ                                                            اُششاء

 الاستثًار فزضُت

 عدة مشارٌع مشتركة المجموعة السعودٌة للاستثمار الصناعً هً عبارة عن تكتل متنوع للنشاطات البتروكٌماوٌة، والتً تشمل
المجموعة مع شركة شٌفرون فلٌبس للبتروكٌماوٌات فً المملكة العربٌة السعودٌة6 من منطلق عملها كشركة قابضة، فقد اعتمدت 

إلى جانب القٌمة المضافة فً مختلؾ نشاطاتها البتروكٌماوٌة6 تشتمل العملٌات  نمو أعمالهاالسعودٌة فً نموها على استراتٌجٌة 
التشؽٌلٌة فً الوقت الراهن على ثلاثة مشارٌع مشتركة تقوم بتصنٌع منتجات من مواد كالبولً اٌثلٌن والبولً بروبلٌن والبنزٌن 

 الستاٌرٌن6وسٌكلوهكسان و
  

تقوم المجموعة السعودٌة باستؽلال المسار التحوٌلً للمنتجات فً المشارٌع المشتركة، حٌث تستخدم المنتجات النهائٌة كمدخلات 
السعودٌة للبولٌمرات لإنتاج  الشركة لمنتجات أخرى كتورٌد منتج الستاٌرٌن مثلاً من مصنع الجبٌل شٌفرون فلٌبس إلى مصنع

 الأمر الذي من شأنه أن ٌرفع الاستفادة من القٌمة المضافة إلى أقصى حد6 البولً ستاٌرٌن،
 

ٖٓ أُزٞهغ إٔ ٣ٌٕٞ ُٔششٝع ثزش٤ًْٝ أصش ا٣غبث٢ ًج٤ش ػ٠ِ ا٣شاداد ٝسثؾ٤خ اُششًخ، ٝاُز١ عٞف ٣٘ؼٌظ ػ٠ِ ا٧داء أُب٢ُ خ٬ٍ 

٤ِٕٓٞ ؽٖ إٔ ٣ئد١ ا٠ُ ٓؼبػلخ  668ٕ ؽٖ ا٠ُ ٤ِٓٞ 269. إ ٖٓ شؤٕ ص٣بدح اُطبهخ ا٩ٗزبع٤خ ٖٓ 2012اُضب٢ٗ ٖٓ ػبّ  قاُ٘ظ

 ٤ِٓ1268بس ريال، ك٢ ؽ٤ٖ إٔ ا٩ٗزبط ُٔذح ػبّ ًبَٓ ع٤ذكغ ثب٣٩شاداد ٗؾٞ ا٫سرلبع ُزظَ ا٠ُ  963ا٠ُ  2012ا٣٩شاداد ُؼبّ 

 .2012% ٓوبسٗخ ثؼبّ 38ٝرُي ثبسرلبع هذسٙ  ٤ِٓ2013بس ُؼبّ 

 
 

، ستكون مساهمة مشروع بتروكٌم فً دعم الهوامش الربحٌة وصافً الدخل للمجموعة السعودٌة 2012بدءاً من الربع الثالث لعام 
أهم التطورات الملحوظة خلال الفترة القادمة6 ستؤدي الهوامش المرتفعة لمشروع بتروكٌم إلى ارتفاع هامش الدخل الإجمالً من

6 ومن المتوقع أن ترتفع 2012فً عام  على التوالً وذلك %10% و 23لٌصلا إلى  لسعودٌةللمجموعة اوهامش الدخل الصافً 
 2699(، بٌنما نتوقع أن تصل إلى 2011% مقارنة بعام 70 )بارتفاع قدره 2012ريال فً عام  2600ربحٌة السهم لتصل إلى 

 (6   2012بعام % مقارنة 50)بارتفاع قدره  2013ريال فً عام 
 

ريال، والذي ٌمثل مكرر قٌمة المنشأة  29600بتوصٌتنا بشراء السهم وبسعر مستهدؾ ٌبلػ  المجموعة السعودٌةا لشركة نبدأ تؽطٌتن
6 فً اعتقادنا أن سهم 2012ٝرُي ُزوذ٣شار٘ب ُؼبّ  ٣1364جِؾ قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك / الدخل 

الدخل والنمو أٌضاً، وذلك  استثمارات % للمستثمرٌن الباحثٌن عن568جذابة تبلػ  المجموعة السعودٌة ٌوفر توزٌعات أرباح
 بالتزامن مع بدء العملٌات التجارٌة لمشروع بتروكٌم إضافة إلى إعلان تأسٌس مشروع شركة البتروكٌماوٌات التحوٌلٌة6

 



 
 

 
 

 ششًخ اُظؾشاء ُِجزش٤ًٝٔب٣ٝبد )اُظؾشاء(  

 روش٣ش اُزـط٤خ 

 ريال  15650شٜش  12اُغؼش أُغزٜذف خ٬ٍ                                                          ا٫ؽزلبظ

 طًىحاث كبُزة

لسعر  مُتوقعاً ريال والذي ٌمثل عائداً  15650ٌبلػ  بتوصٌة بالاحتفاظ وبسعر مستهدؾ الصحراء للبتروكٌماوٌاتنبدأ تؽطٌتنا لشركة 
خططاً توسعٌة واعدة لجعلها لاعباً مهماً فً قطاع  لدى الشركة % مقارنة بمستوٌاته الحالٌة6 فً اعتقادنا أن14السهم ٌبلػ 

 لسهم تقٌٌمنا 6 إنالإنتاج التجاري تدعونا للقلق حٌالها البتروكٌماوٌات، إلا أن التقلبات التً صاحبت مشروع الواحة منذ بدء
م تقدٌر على ٌعتمدالصحراء  ٌَ  الطوٌل المدى على للشركة نمو معدل افتراض على تقوم والتً المستقبلٌة النقدٌة للتدفقات الحالٌة ةالق

  %10686 ٌبلػ المال لرأس مُرَجّح تكلفة متوسط أٌضاً  افترضنا كما ،على خلفٌة النمو المتسارع فً الطاقة الإنتاجٌة %365 ٌبلػ

 يُشة نُىَذل باسل

روّٞ ششًخ اُٞاؽخ اُزبثؼخ ُششًخ اُظؾشاء ثبُششاًخ ٓغ ٤ُٞٗذٍ ثبصٍ ثبٗزبط ٓبدح اُج٢ُٞ ثشٝث٤ِٖ كوؾ، ٓب ٣غؼَ ششًخ اُظؾشاء 

اُضبثذ اُزٌِلخ، اُز٢ ٣ؾظ٠ ثٜب ع٤ٔغ ٓ٘زغ٢ اُجزش٤ًٝٔب٣ٝبد ك٢ أٌُِٔخ اُؼشث٤خ  ٓ٘زغب  خبُظبَ ُِج٢ُٞ ثشٝث٤ِٖ. إ ٤ٓضح اُِو٤ْ

اُغؼٞد٣خ، رٔضَ كشطخ عزاثخ ثبُ٘غجخ ُششًخ ٤ُٞٗذٍ ثبصٍ ػ٠ِ طؼ٤ذ ٛٞآش اُشثؾ٤خ، ك٢ ؽ٤ٖ رغزل٤ذ ششًخ اُظؾشاء ٖٓ 

 ٣ٞن ٓ٘زظ اُج٢ُٞ ثشٝث٤ِٖ ثٌَ ٣غش.اُزشاخ٤ض اُزو٤٘خ ُششًخ ٤ُٞٗذٍ ثبصٍ كؼ٬  ػٖ هذسارٜب اُزٞص٣ؼ٤خ اُز٢ رؼٖٔ رغ
 

 تأثُز إغلاق انًصُغ 

ٝاُز١  2012ثظ٬ُٚ ػ٠ِ ٗزبئظ اُشثغ اُضب٢ٗ ٖٓ ػبّ  2012-07-22ٝؽز٠  2012-06-02اُششًخ ٖٓ ربس٣خ اؿ٬م ٓظ٘غ  أُو٠

٢ ٖٓ اُؼبّ اُؾب٢ُ ث٘غجخ خ٬ٍ اُشثغ اُضبٗ اُششًخ هذ ٣ٔزذ رؤص٤شٙ ػ٠ِ سثؾ٤خ اُششًخ خ٬ٍ اُشثغ اُضبُش أ٣ؼبَ. رشاعؼذ ا٣شاداد

% ٓوبسٗخ ثبُلزشح رارٜب ٖٓ اُؼبّ اُغبثن. ٗؾٖ 70% ٓوبسٗخ ثبُشثغ ا٫ٍٝ ٖٓ اُؼبّ، ًٔب اٗخلغ طبك٢ اُذخَ ثؤًضش ٖٓ 21

، ٝعٞف ٗ٘زظش 2011ٗزبئظ ششًخ اُٞاؽخ ٓ٘ز ثذئٜب ُ٪ٗزبط اُزغبس١ ك٢ اُشثغ اُضب٢ٗ ٖٓ ػبّ اُز٢ طبؽجذ ٓزؾلظٕٞ رغبٙ اُزوِجبد 

 أُض٣ذ ٖٓ اعزوشاس اُؼ٤ِٔبد اُزشـ٤ِ٤خ هجَ رـ٤٤ش ٝعٜخ ٗظشٗب.ُ٘شٟ 

 

 1021يشزوػاٌ جذَذاٌ بحهىل َهاَت ػاو 

ػ٠ِ طؼ٤ذ أُشبس٣غ أُشزشًخ، رؼزضّ ششًخ اُظؾشاء رط٣ٞش ٓششٝػ٤ٖ عذ٣ذ٣ٖ ٓغ ًَ ٖٓ ششًز٢ ٓؼبدٕ ٝاُزظ٤٘غ ٣ٝزٔض٬ٕ 

، ٝرُي ٩ٗزبط (ACVC) ٌِٞس٣ذاُاُششًخ اُؼشث٤خ ُل٤٘٤َ ( SAMCٝػ٠ِ اُزٞا٢ُ ك٢ اُششًخ اُغؼٞد٣خ ُٔٞٗٔشاد ا٧ًش٤ِ٣ي )

ا٤ٌُٔب٣ٝبد أُزخظظخ ٓضَ ًِٞس٣ذ  ا٣٫ض٤ِٖ ٝؽٔغ ا٧ًش٤ِ٣ي. ٖٓ أُزٞهغ إٔ ٣جذأ اُؼَٔ ك٢ ٛز٣ٖ أُششٝػ٤ٖ هجَ ٜٗب٣خ اُؼبّ 

٣شاداد ُزشرلغ ثزُي ا 2013بسا  ٖٓ ػبّ اُغبس١. ُوذ هٔ٘ب ثظ٤بؿخ روذ٣شار٘ب ثبكزشاع اٗؼٌبط ا٧صش أُب٢ُ ُٜز٣ٖ أُششٝػ٤ٖ اػزج

ك٢ هبئٔخ  ٌِٞس٣ذاُاُششًخ اُؼشث٤خ ُل٤٘٤َ ٤ِٓبس ريال. ٗزٞهغ إٔ ر٘ذسط ٗزبئظ  269ٝرظَ ا٠ُ  2012ؼبّ % ٓوبسٗخ ث63اُششًخ ث٘غجخ 

 رؾذ دخَ اُششًبد اُزبثؼخ. اُششًخ اُغؼٞد٣خ ُٔٞٗٔشاد ا٧ًش٤ِ٣ياُذخَ أُٞؽذح، ث٤٘ٔب عز٘ذسط 

 الاهتًاو تثُز ،انخطظ انتىسؼُتانًشَذ يٍ 

 ٓششٝعثب٩ػبكخ ا٠ُ أُششٝػ٤ٖ أُشزش٤ًٖ ٓغ ٓؼبدٕ ٝاُزظ٤٘غ، ًشلذ اُظؾشاء ػٖ ٓض٣ذ ٖٓ اُخطؾ اُزٞعؼ٤خ ٝاُز٢ رزؼٖٔ 

، ٝاُز٢ ٗؼزوذ ثؤٕ رٌٕٞ ثٔضبثخ اُششاسح ُزؾشًبد عْٜ اُششًخ ك٢ أُغزوجَ. ٝٓب ٓششٝع اُج٤ٞربٍٗٞٝ اُج٤ُٞٔشاد كبئوخ ا٫ٓزظبص

٨ُخش. ؽظِذ ششًخ  اُِو٣ْ٤ئًذ طؾخ ٛزا ا٬ٌُّ، ٛٞ دٓظ ٛزٙ أُشبس٣غ ٓغ ثؼؼٜب اُجؼغ ثؾ٤ش ٣ٌٕٞ أُ٘زظ اُٜ٘بئ٢ ٧ؽذٛب ٛٞ 

ٝسثٔب ٣ٌٕٞ ٛ٘بى عجت أخش  ًز٢ عبثي ٝأسآٌٞ،ٖٓ هجَ ششاُظؾشاء ػ٠ِ رخظ٤ض ٖٓ ؽظض اُِو٤ْ ُغ٤ٔغ ٓشبس٣ؼٜب أُغزوج٤ِخ 

 .2013ريال ُِغْٜ ٝأُزٞهغ ؽذٝصٚ ك٢ ػبّ  ٩0650صبسح اٛزٔبّ أُغزضٔش٣ٖ ٝاُز١ ٣زٔضَ ك٢ رٞص٣غ أسثبػ ٧ٍٝ ٓشح ثٞاهغ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

الأساسية المالية البيانات  

1024*  1023*  1021* دَسًبز )يهُىٌ ريال(  32تُتهٍ فٍ  انسُت انًانُت 2011   

 الإٌرادات 1,526 1,760 2,876 3,047 

 الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك 621 653 904 941

هامش الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك و الاستهلاك  41% 37% 31% 31%
والاستهلاك  والاستهلاك  والإهلاكالاستهلاك  ربحٌة السهم )ريال( 0.94 0.93 1.45 1.52 

 هامش الدخل الصافً 27% 23% 22% 22%

 أرباح السهم الموزعة )ريال( - - 0.50 0.50

 معدل دفع أرباح الأسهم - - 35% 33%

 العائد على متوسط حقوق الملكٌة 7.9% 7.3% 10.5% 10.3%

الأصولالعائد على متوسط  4.9% 4.7% 6.9% 7.0%  

2.1x 2.3x 3.9x 4.7x  قٌمة المنشأة /  الإٌرادات 

6.8x 7.4x 10.4x 11.6x  قٌمة المنشأة / الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك
 السعر/ التدفق النقدي للسهم 5.0x 5.6x 5.1x 6.0x والاستهلاك

9.0x 9.4x 14.6x 14.5x السعر / الأرباح 

 إجمالي العوائد المتوقعة

ريال 13.60     2012-أؼسطس -04 السعر فً 

السهمالعائد المتوقع لسعر  14.0%  

الأرباح الموزعة عائد -  

 إجمالً العوائد المتوقعة 14.0%
 

 بيانات السوق

ريال 20.15/12.50 ً  52أعلى/أدنى سعر خلال   أسبوعا  

ملٌون ريال 6,582  القٌمة السوقٌة 

ملٌون   الأسهم المتداولة 438.795

 %  الأسهم المتاحة للتداول )الأسهم الحرة(  86.2

4,130 
 12متوسط حجم التداول الٌومً )

 شهرا بالآلاؾ(

 %  الوزن فً المؤشر العام السعودي 0.4

2260 .SE  ًروٌترزرمز الشركة ف  

SPC  AB رمز الشركة فً بلومبٌرغ 
 

ء السهمأدا  

 

 المصدر: بلومبٌرغ
 

مؤشر 

الصناعات 
 البتروكيماوية

مؤشر 
تداول 
 العام

  الصحراء

2012-أؼسطس -04 13.60 6,952 6,054  

 إجمالي التغير

(%2.3)  4.3%  ( 11.9% شهور 6  (  

(9.9)%  %7.9 ( 28.5%  سنة  (

10.1%  9.8%  ( 17.3% ناسنت  (  
 

 هيكل المساهمة

 مجموعة الزامل القابضة %7.9

 المؤسسة العامة للتقاعد %5.9

ٌّون %86.2  مساهمون عموم

 

 *ٓزٞهؼخ

2012 -أؿغطظ -05  



 
 

 
 

 ششًخ اُظؾشاء ُِجزش٤ًٝٔب٣ٝبد )اُظؾشاء(  

 روش٣ش اُزـط٤خ 

 ريال  15650شٜش  12اُغؼش أُغزٜذف خ٬ٍ                                                          ا٫ؽزلبظ

 فرضية الاستثمار

ثٜذف آز٬ى ٝر٘ل٤ز أُشبس٣غ ك٢ هطبع  اُجزش٤ًٝٔب٣ٝبد ٝا٤ٌُٔب٣ٝبد.  2004رؤعغذ ششًخ اُظؾشاء ُِجزش٤ًٝٔب٣ٝبد ك٢ ٤ُٞ٣ٞ ػبّ 

 ُ٪٣ض٤ِٖاُششًخ اُغؼٞد٣خ ُذٟ اُششًخ ك٢ اُٞهذ اُشاٖٛ اعزضٔبساد ك٢ ٓششٝػ٤ٖ ٓشزش٤ًٖ ٛٔب ٓششٝع ششًخ اُٞاؽخ ٝٓششٝع 

رُي، هبٓذ ششًخ اُظؾشاء ثب٫عزضٔبس ك٢ أسثؼخ ٓشبس٣غ عذ٣ذح ك٢ ٓغبٍ ٓ٘زغبد اُجزش٤ًٝٔب٣ٝبد . ثب٩ػبكخ ا٠ُ ٤ِٖٝاُج٢ُٞ ا٣ض

 اُزؾ٤ِ٣ٞخ. ػوذد اُششًخ ػذح ششاًبد رزؼٖٔ شش٣ٌب  د٤ُٝب  ٓزٔض٬  ثششًخ ٤ُٞٗذٍ ثبصٍ ٝششًبء ٓؾ٤ِِٖ ًششًز٢ اُزظ٤٘غ ٝٓؼبدٕ.

ثبصٍ إٔ رٞكش اُزو٤٘خ أُزطٞسح كؼ٬  ػٖ اُوذساد اُزغ٣ٞو٤خ ٝاُزٞص٣ؼ٤خ ُغ٤ٔغ ٓ٘زغبد اُششًخ،  إ ٖٓ شؤٕ اُششاًخ اُو٣ٞخ ٓغ ٤ُٞٗذٍ

اُِو٤ْ ك٢ أٌُِٔخ اُؼشث٤خ اُغؼٞد٣خ ٖٓ خ٬ٍ ٓشبس٣ؼٜب أُشزشًخ ٓغ ششًخ  اٗخلبع رٌِلخ ك٢ ؽ٤ٖ رغزل٤ذ ٤ُٞٗذٍ ثبصٍ ٖٓ ٤ٓضح

ء رٝ عٔؼخ ه٣ٞخ ًششًخ اُزظ٤٘غ ٝٓؼبدٕ ٤ًٝبٕ اُغؼٞد٣خ ٝأسآٌٞ اُظؾشاء. ًٔب ػوذد ششًخ اُظؾشاء ػذح ششاًبد ٓغ  ششًب

اُغؼٞد٣خ ٖٓ خ٬ٍ أُشبس٣غ اُزٞعؼ٤خ ؽٞس ا٩ٗشبء، ا٧ٓش اُز١ ٣ٞكش ػٔبٗخ رؤ٤ٖٓ ؽظض اُِو٤ْ ٖٓ ٛئ٫ء اُششًبء ُِٔشبس٣غ 

 اُغذ٣ذح. 

عِجب   ٓٔب هذ ٣٘ؼٌظٓب  أخشٟ خ٬ٍ اُشثغ اُضبُش ٣ٞ 22ُٔذح  2012آزذ اؿ٬م أُظبٗغ ٖٓ أعَ اُظ٤بٗخ خ٬ٍ اُشثغ اُضب٢ٗ ٖٓ ػبّ 

ػ٠ِ سثؾ٤خ اُششًخ. ًبٕ ُششًخ اُٞاؽخ ثذا٣خ ع٤ذح ػ٠ِ طؼ٤ذ اُؼ٤ِٔبد اُزشـ٤ِ٤خ ًٔب ؽووذ ٗزبئظ ٓٔزبصح خ٬ٍ اُشثغ اُضب٢ٗ ٖٓ ػبّ 

ٖ. رشاٝػ ٛبٓش اُذخَ ا٩عٔب٢ُ ػ٠ِ طؼ٤ذ ا٣٩شاداد ٝاُشثؾ٤خ أ٣ؼب ، ا٫ أٜٗب ثذأد ثبُزوِت طؼٞدا  ٝٛجٞؽب  ٓ٘ز رُي اُؾ٤ 2011

٤ِٕٓٞ  ٤ِٓ721ٕٞ ريال ٝ  355، ث٤٘ٔب رلبٝرذ ا٣٩شاداد ث٤ٖ ػ٠ِ اُغبٗت ا٣٩غبث٢ %22ٝ  ػ٠ِ اُغبٗت اُغِج٢ %11اُشثؼ٢ ث٤ٖ 

 ريال.

 اُظؾشاء ُششًخ برـط٤ز٘ . ٗجذأريال ُِغْٜ 0650ثٞاهغ  2013اػزجبسا  ٖٓ ػبّ  ُِٔشح ا٠ُٝ٧ٖٓ أُزٞهغ إٔ رجذأ اُششًخ ثزٞص٣غ أسثبػ 

 ٝاُضًبح اُج٤ٌ٘خ أُظشٝكبد هجَ اُذخَ/  أُ٘شؤح ٌٓشس ه٤ٔخ ٣ٔضَ ٝاُز١ ريال 15650 ٣جِؾ ٓغزٜذف ٝثغؼش ا٫ؽزلبظ ثزٞط٤خ

سوؾ ننتظر حتى نرى أداءً أفضل على صعٌد العملٌات التشؽٌلٌة  20126ٝرُي ُزوذ٣شار٘ب ُؼبّ  ٣1167جِؾ ٝا٫عز٬ٜى  ٝا٬ٛ٩ى

 لشركة الواحة وبدء الإنتاج من المشارٌع الجدٌدة بشكل جٌد لتؽٌٌر وجهة نظرنا بشكل إٌجابً تجاه السهم6   

 



 
 

 
 

اُغؼٞد٣خ اُؼب٤ُٔخ ُِجزش٤ًٝٔب٣ٝبد )عج٤ٌْ(اُششًخ    

 روش٣ش اُزـط٤خ 

 ريال  22600شٜش  12اُغؼش أُغزٜذف خ٬ٍ                                                            اُششاء

 أهمية تكامل العمليات

ٌُمثّل  ريال 22600 ٌبلػ وبسعر مستهدؾ الشراءبتوصٌة  )سبكٌم( السعودٌة العالمٌة للبتروكٌماوٌات شركةلتؽطٌتنا ل نبدأ والذي 
ٌَم ٌعتمد على تقدٌر سبكٌم% مقارنة بمستوٌاته الحالٌة6 إن تقٌٌمنا لسهم 16عائداً مُتوقعاً لسعر السهم ٌبلػ   للتدفقات الحالٌة ةالق

 تكلفة %، كما افترضنا أٌضاً متوسط2المستقبلٌة والتً تقوم على افتراض معدل نمو للشركة على المدى الطوٌل ٌبلػ  النقدٌة
% من مجمل الإٌرادات، فً 85ساهمت الأسعار المرتفعة لمنتج المٌثانول، والذي ٌشكل ما نسبته %6 965ٌبلػ  المال لرأس مُرَجّح

التوسعة الثالثة أن ٌعزز التركٌز على تكامل ب6 إن من شأن القٌام 2011ج المالٌة للشركة خلال النصؾ الثانً من عام دعم النتائ
العملٌات، الأمر الذي سوؾ ٌدفع قدماً بمكانة الشركة كواحدة من أكبر شركات البتروكٌماوٌات المملوكة للقطاع الخاص فً 

ٌُعد مٌزة إضافٌة للمستثمرٌن الساعٌن وراء 7باح الموزعة الذي ٌوفره السهم والبالػ ، فإن عائد الأرإضافة إلى ذلكالمنطقة6   ،%
 6مستقر بشكل أرباح بتوزٌع تقوم التً الشركات أسهم اقتناء

 

 انؼًهُاث انًتكايهت 

ٌعتبر التركٌز على إنشاء مجمع متكامل للبتروكٌماوٌات إحدى نقاط القوة الرئٌسٌة التً تتمتع بها مجموعة سبكٌم العالمٌة، ما 
ٌجعلها أكبر منشأة من هذا القبٌل مملوكة للقطاع الخاص فً المنطقة6 على سبٌل المثال، فإن مشروع الشركة العالمٌة للبولٌمرات 

لثالثة(، سٌقوم بإنتاج خلات الاٌثلٌن وخلات البٌوتٌل باستخدام حامض الأسٌتٌك كمادة أولٌة، والتً تقوم )جزء من خطة التوسعة ا
 بإنتاجه حالٌاً شركة أخرى فً المجموعة هً الشركة العالمٌة للأسٌتٌل6

 

 نتىسؼت يٍ اانؼًم جارٍ فٍ انًزحهت انثانثت 

، ٌجري العمل 1999البتروكٌماوٌات خلال المرحلتٌن الأولى والثانٌة منذ عام بعد النجاح الذي لاقته سبكٌم فً إنشاء مجمعات 
حالٌاً على الانتهاء من المرحلة الثالثة للتوسعة6 من المتوقع أن تبدأ عملٌات الإنتاج فً كل من الشركة العالمٌة للبولٌمرات وشركة 

للازم للشركة العالمٌة للبولٌمرات حٌث وقعت أخٌراً عقد تموٌل 6 كما تم توفٌر التموٌل ا2013سبكٌم للكٌماوٌات بحلول نهاٌة عام 
ثظ٤بؿخ روذ٣شار٘ب ثبكزشاع اٗؼٌبط ا٧صش أُب٢ُ اػزجبسا  ملٌون ريال6 وبالتالً، قمنا  164 بلؽت من صندوق التنمٌة الصناعٌة بقٌمة

ُزظَ ا٠ُ ٓب  2013ؼبّ % ٓوبسٗخ ث15ثٞاهغ خ ا٣٩شاداد ، ٝاُز٢ ٖٓ شؤٗٚ إٔ ٣شكغ ه2014ٔ٤ٖٓ ثذا٣خ أُشؽِخ اُضبُضخ ك٢ ػبّ 

  ٤ِٓبس ريال. 463ٓغٔٞػٚ 

 تىسَؼاث أرباح يستمزة

، والذي كان عاماً صعباً على الشركة 2009عام تتبع الشركة سٌاسة توزٌع أرباح ثابتة، والتً نتوقع لها أن تستمر6 حتى فً 
ريال للسهم فً العام الماض6ً تشٌر تقدٌراتنا إلى  1625 إلىعت ريال للسهم والتً ارتف 0691عن توزٌع أرباح بواقع  سبكٌمأعلنت 
 2016% بحلول عام 967و  2012% لعام 669%، كما أن عائد أرباح موزعة ٌبلػ 60معدل دفع أرباح الأسهم متوسط أن ٌبلػ 

 0650بقٌمة  2012من عام  ٌعتبر حافزاً إضافٌاً للمستثمرٌن6 ننوه إلى أن الشركة قد أعلنت عن توزٌع أرباح عن النصؾ الأول
 ريال للسهم6

 انحاجت إنً شزكاء ػانًٍُُ يؼزوفٍُ

شؿت ثؤٕ ٗشٟ ششًبء ٗ، ا٫ أٗ٘ب اُؼشث٢ ثبُشؿْ ٖٓ إٔ عج٤ٌْ هذ رٌٔ٘ذ ٖٓ عزة ًجبس أُغزضٔش٣ٖ ٝاُششًبء ك٢ دٍٝ اُخ٤ِظ

 .اُزو٤٘خ كؼ٬  ػٖ رؼض٣ض شجٌخ اُزٞص٣غ اُؼب٤ُٔخ اُخجشحٖٓ ٣ٞكش ُٔب ٓؼشٝك٤ٖ ػ٠ِ أُغزٟٞ اُؼب٢ُٔ ك٢ أُشبس٣غ أُشزشًخ ٓغزوج٬ ، 

 انشزكت تأخذ ػهً ػاتمها تسىَك يُتجاتها

أخذت على عاتقها تسوٌق منتجاتها بشكل قوي من خلال شركة سبكٌم للتسوٌق  قد مع اقتراب انتهاء اتفاقٌات التسوٌق، فإن سبكٌم

% من إنتاج الشركة ٌتم بٌعه فً المنطقة، فإن الجهود التسوٌقٌة عبر 50والخدمات والمملوكة لها بالكامل6 بالنظر إلى أن أكثر من 

 شركة سبكٌم للتسوٌق والخدمات ستكون ذات فائدة كبٌرة6

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الأساسية المالية البيانات  

1024*  1023*  1021* دَسًبز )يهُىٌ ريال(  32انسُت انًانُت تُتهٍ فٍ  2011   

 الإٌرادات 3,324 3,729 3,761 4,322 

 الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك 1,315 1,327 1,406 1,633

هامش الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك  40% 36% 37% 38%
 ربحٌة السهم )ريال( 1.93 2.02 2.14 2.51 والاستهلاك

 هامش الدخل الصافً 21% 20% 21% 21%

 أرباح السهم الموزعة )ريال( 1.25 1.25 1.25 1.50

الأسهم رباحأ معدل دفع 65% 62% 58% 60%  

ط حقوق الملكٌةالعائد على متوس 12.5% 12.2% 12.3% 13.5%  

الأصولالعائد على متوسط  4.8% 4.4% 4.7% 5.6%  

2.4x 2.8x 2.7x 2.9x قٌمة المنشأة /  الإٌرادات  

6.3x 7.5x 7.5x 7.3x  والزكاة والإهلاك قٌمة المنشأة / الدخل قبل المصروفات البنكٌة
 السعر/ التدفق النقدي للسهم 2.1x 1.9x 1.5x 1.9x والاستهلاك

7.6x 8.9x 9.4x 9.9x السعر / الأرباح 

 إجمالي العوائد المتوقعة

ريال 19.00     2012-أؼسطس -04 السعر فً 

 العائد المتوقع لسعر السهم 15.8%

الأرباح الموزعة عائد 6.6%  

 إجمالً العوائد المتوقعة 22.4%
 

 بيانات السوق

ريال 24.70/17.55 ً  52أعلى/أدنى سعر خلال   أسبوعا  

ملٌون ريال 6,967  القٌمة السوقٌة 

ملٌون   الأسهم المتداولة  366.6

 %  الأسهم المتاحة للتداول )الأسهم الحرة(  69.8

1,498 
 12متوسط حجم التداول الٌومً )

 شهرا بالآلاؾ(

 %  الوزن فً المؤشر العام السعودي 0.5

2310.SE  ًروٌترزرمز الشركة ف  

SIPCHEM AB رمز الشركة فً بلومبٌرغ 
 

ء السهمأدا  

 

 المصدر: بلومبٌرغ
 

مؤشر 
الصناعات 

 البتروكيماوية

مؤشر 
 تداول العام

   سبكيم

2012-اؼسطس -04 19.00 6,952 6,054  

 إجمالي التغير

(%2.3)  4.3%  ( 7.5% شهور 6 (  

(9.9)%  %7.9 ( (8.4%  سنة 

10.1%  9.8%  (6.9)% ناسنت   
 

 هيكل المساهمة

ٌّون 69.2%  مساهمون عموم

 مجموعة الزامل القابضة 9.6%

 شركة إٌكاروس للبتروكٌماوٌات القابضة  8.3%

 المؤسسة العامة للتقاعد 7.7%

العلٌان المالٌة المحدودةشركة  5.2%  

 

 

2012 -أؿغطظ -05  

 *ٓزٞهؼخ



 
 

 
 

اُغؼٞد٣خ اُؼب٤ُٔخ ُِجزش٤ًٝٔب٣ٝبد )عج٤ٌْ(اُششًخ    

 روش٣ش اُزـط٤خ 

 ريال  22600شٜش  12اُغؼش أُغزٜذف خ٬ٍ                                                            اُششاء

 

 

 الاستثًار فزضُت

ٝاؽذح ٖٓ ششًبد اُجزش٤ًٝٔب٣ٝبد اُخٔظ اٌُجشٟ ك٢ ٓ٘طوخ اُخ٤ِظ، ٝاُز٢  اُؼب٤ُٔخ ُِجزش٤ًٝٔب٣ٝبد )عج٤ٌْ( اُغؼٞد٣خ رؼُذ اُششًخ

اٗزبط ٓغٔٞػخ ٖٓ اُجزش٤ًٝٔب٣ٝبد ا٧عبع٤خ ٝاُٞع٤طخ ٝا٤ٌُٔب٣ٝبد ٝرُي ثـشع  ٤ِٓبس ريال 367رؤعغذ ثشأط ٓبٍ ٓذكٞع هذسٙ 

ٜٓب ًِو٤ْ ُٔ٘زغبد رؾ٤ِ٣ٞخ أخشٟ. رٔزذ ٓؾلظخ أُ٘زغبد ُذٟ عج٤ٌْ ٖٓ ٓ٘زغبد ا٤ُٔضبٍٗٞ ٝأٍٝ أًغ٤ذ اٌُشثٕٞ ثؾ٤ش ٣زْ اعزخذا

ر٢ رْ ٬ؽز٠ ٓ٘زغبد ؽبٓغ ا٧ع٤ز٤ي ٝاُج٤ٞربٗذ٣ٍٞ ٝٓشزوبرٚ. ٣ٞعذ عذ ششًبد ٓغبٛٔخ ك٢ ا٩ٗزبط اُزغبس١ ؽز٠ ا٧ٕ ٝاُ

 عزؼ٤ق أُشؽِخ اُضبُضخ ُِزٞعؼخ ص٬س ششًبد أخشٟ ُِٔغٔٞػخ.اٗشبإٛب خ٬ٍ أُشؽِز٤ٖ ا٠ُٝ٧ ٝاُضب٤ٗخ، ث٤٘ٔب 

، ا٧ٓش اُز١  2013ثؾٍِٞ ٜٗب٣خ ػبّ  اػبك٤ز٤ٖ ٝرُي ٖ أُزٞهغ إٔ ٣جذأ ا٩ٗزبط اُزغبس١ ٖٓ ششًز٤ٖٔػ٠ِ طؼ٤ذ أُشؽِخ اُضبُضخ، كٔ

٤ِٓبس ريال. ثؼذ اٗخلبع ٛبٓش اُذخَ  463% ٓوبسٗخ ثبُؼبّ اُغبثن ُزظَ ا٠ُ 15 ث٘غجخا٣٩شاداد  ٖٗٔٞٓ شؤٗٚ إٔ ٣ئد١ ا٠ُ 

ث٤٘ٔب  ،2016% ثؾٍِٞ ػبّ 42، كبٕ روذ٣شار٘ب رش٤ش ا٠ُ اسرلبػٚ ٓشح أخشٟ ٤ُظَ ا٠ُ 2012% ك٢ ػبّ 39ا٩عٔب٢ُ ٤ُظَ ا٠ُ 

%. ٣ؼزجش رٌبَٓ اُؼ٤ِٔبد اُز١ ٣وّٞ 38 ؽبعضٝا٬ٛ٩ى ٝا٫عز٬ٜى ع٤زغبٝص ٛبٓش اُذخَ هجَ أُظشٝكبد اُج٤ٌ٘خ ٝاُضًبح 

 .  ُٜبثبعزخذاّ أُ٘زغبد ًٔذخ٬د ُٔ٘زغبد اخشٟ ك٢ اُششًخ ثٔضبثخ ٗوطخ هٞح أعبع٤خ 

. رؼشػذ أعؼبس 2011ػبّ ظ ُٜب ٝرُي ٓ٘ز ثذا٣خ شٜش ٤ُٞ٣ٞ ٖٓ اعزلبدد عج٤ٌْ ٖٓ اسرلبع أعؼبس ا٤ُٔضبٍٗٞ اُز١ ٣ؼُذ أًجش ٓ٘ز

، ا٫ إٔ أعؼبس ا٤ُٔضبٍٗٞ اعزطبػذ اُظٔٞد ك٢ ٝعٚ ٓٞعخ 2012خ٬ٍ اُشثغ اُضب٢ٗ ٖٓ ػبّ  بدحاُجزش٤ًٝٔب٣ٝبد ٫ٗخلبػبد ؽ

اُؼبّ. عٞف ٣ٌٕٞ ُِغٜٞد أُجزُٝخ ٛزا ٘ظق ا٧ٍٝ ٖٓ رؾو٤ن ٗزبئظ ٓب٤ُخ ع٤ذح ُِششًخ ك٢ اُا٫ٗخلبػبد ٝاُز٢ أدد ثذٝسٛب ا٠ُ 

 ،٤خ ُِزغ٣ٞن ٝاُخذٓبد ٝأًُِٔٞخ ثبٌُبَٓ ُغج٤ٌْ أصش ا٣غبث٢ ًج٤شُز٢ُٞ ٓغئ٤ُٝخ رغ٣ٞن ٝث٤غ أُ٘زغبد ٖٓ خ٬ٍ اُششًخ اُؼبُٔ

 % ٖٓ ٓج٤ؼبد اُششًخ رزشًض ك٢ ٓ٘طوخ اُششم ا٧ٝعؾ50خظٞطب  إٔ 

ٌٓشس ه٤ٔخ أُ٘شؤح / اُذخَ هجَ  ريال، ٝاُز١ ٣ٔضَ 22600ٗجذأ رـط٤ز٘ب ُششًخ عج٤ٌْ ثزٞط٤ز٘ب ثبُششاء ٝثغؼش ٓغزٜذف ٣جِؾ 

ُٔغَٔ ػبّ  ٣864جِؾ ًبح ٝا٬ٛ٩ى ٝا٫عز٬ٜى أُظشٝكبد اُج٤ٌ٘خ ٝاُض ػبئذ ا٧سثبػ أُٞصػخ  ع٤ٌٕٞ. 2012ٝرُي ُزوذ٣شار٘ب ُ

ٓض٤شا  ٫ٛزٔبّ ُِٔغزضٔش٣ٖ اُجبؽض٤ٖ ػٖ اُذخَ، ٝاُز١ ٣ٞكش ػبئذا  اعٔب٫   2016% ثؾٍِٞ ػبّ 9.2ٝ  2012% ُؼبّ 666ٝاُجبُؾ 

 %.22ٓزٞهؼب  ٣جِؾ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 

 اُششًخ اُٞؽ٤٘خ ُِجزش٤ًٝٔب٣ٝبد )ثزش٤ًْٝ( 
 روش٣ش اُزـط٤خ 

 ريال  23600شٜش  12اُغؼش أُغزٜذف خ٬ٍ                                                          اُششاء

 إَطلالت لىَت يُذ انبذاَت

والذي ٌمثل عائداً  ،ريال 23600ٌبلػ  وبسعر مستهدؾ الشراءبتوصٌة  الوطنٌة للبتروكٌماوٌات )بتروكٌم(شركة لنبدأ تؽطٌتنا ل
م تقدٌر على ٌعتمدبتروكٌم  لسهم تقٌٌمنا إن% مقارنة بمستوٌاته الحالٌة6 16لسعر السهم ٌبلػ مُتوقعاً  ٌَ  النقدٌة للتدفقات الحالٌة ةالق

 مُرَجّح تكلفة متوسط أٌضاً  افترضنا كما ،%260 ٌبلػ الطوٌل المدى على للشركة نمو معدل افتراض على تقوم والتً المستقبلٌة
السعودٌة للبولٌمرات اعتباراً من شهر ٌونٌو من  بعد البدء فً العملٌات التجارٌة من مشروع الشركة %9606 ٌبلػ المال لرأس

% لتصل 23وأن تنمو بمعدل نمو سنوي مركب ٌبلػ  2012ريال لعام  1641من المتوقع أن تبلػ ربحٌة السهم فإنه العام الجاري، 
شركات  6 سٌكون لتكامل عملٌات التشؽٌل لمشروع السعودٌة للبولٌمرات مع شركتٌن من2016ريال بحلول عام  3627إلى 

أثر كبٌر فً الاستفادة من القٌمة  س السعودٌة والجبٌل شٌفرون فلٌبس،شٌفرون فلٌبسعودٌة للاستثمار الصناعً وهما المجموعة ال
 6لكلا الشركتٌنالمضافة وتأمٌن هوامش مرتفعة 

 جشء يٍ انًجًىػت انسؼىدَت نلاستثًار انصُاػٍ

ٖٓ أعَ ص٣بدح ر٘ٞع ٓؾلظزٜب ٖٓ أُ٘زغبد اُجزش٤ًٝٔب٣ٝخ. رٔزِي  2008ك٢ ػبّ  هبٓذ أُغٔٞػخ اُغؼٞد٣خ ثزؤع٤ظ ششًخ ثزش٤ًْٝ

اُغؼٞد٣خ ُِج٤ُٞٔشاد. رغزل٤ذ ششًخ  اُششًخ % ك٢ اُششًخ، ٝاُز٢ هبٓذ ٓئخشا  ثبؽ٬م ٓششٝع50أُغٔٞػخ اُغؼٞد٣خ ؽظخ رجِؾ 

 ْ ػذح ششًبد.ثزش٤ًْٝ ٖٓ ٝكٞساد اُؾغْ  ٝػ٤ِٔبد رظ٤٘غ كؼبُخ ثؼِٜٔب ػٖٔ ٓغٔٞػخ ٝاعؼخ رؼ
 

 انسؼىدَت نهبىنًُزاث انشزكت بذء انؼًهُاث انتشغُهُت فٍ يشزوع

 23اُغؼٞد٣خ ُِج٤ُٞٔشاد ػ٤ِٔبرٜب اُزشـ٤ِ٤خ ثزبس٣خ  اُششًخ ، ثذأد2011ثؼذٓب ًبٕ ٓوشسا  إٔ رجذأ ا٩ٗزبط اُزغبس١ ثؾٍِٞ ٜٗب٣خ ػبّ 

ٝثٔؼذٍ ٗٔٞ  ،٤ِٓبس ريال 467ثجِٞؽ ا٣شاداد اُششًخ ُٔب ٣وبسة  رش٤ش روذ٣شار٘بكبٕ اُؼبّ، ٛزا . ؽز٠ ٜٗب٣خ ٤ٗٞ٣2012ٞ ٖٓ ػبّ 

. ٖٓ أُزٞهغ إٔ رؾون ثزش٤ًْٝ ٗزبئظ ٓب٤ُخ ا٣غبث٤خ ٓ٘ز اُجذا٣خ ٤ِٓ2016بس ريال ثؾٍِٞ ػبّ  967% ُزظَ ا٠ُ 17ع١ٞ٘ ٓشًت ٣جِؾ 

 .2012٘ب ُٔغَٔ ػبّ ريال( ٝرُي ُزوذ٣شار ٤ِٓ1641ٕٞ ريال )ٝسثؾ٤خ ُِغْٜ رجِؾ  677ثزغغ٤َ طبك٢ دخَ ٣جِؾ 

 

 ضًٍ يُتجٍ انبتزوكًُاوَاث الأساسُت

 ٖٓ ًضشرشزَٔ خطٞؽ ا٩ٗزبط ك٢ ثزش٤ًْٝ ػ٠ِ ٓ٘زغبد اُجزش٤ًٝٔب٣ٝبد ا٧عبع٤خ ًبُج٢ُٞ ا٣ض٤ِٖ ٝاُجشٝث٤ِٖ ٝ ٓ٘زظ اُج٢ُٞ ثشٝث٤ِٖ ثؤ

٣ٝبد ا٧عبع٤خ ثشٌَ أًجش ٖٓ اُغبثن % ٖٓ ؽبهزٜب ا٩ٗزبع٤خ. ٝثبُزب٢ُ، عزؼٖٔ أُغٔٞػخ اُغؼٞد٣خ اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُجزش٤ًٝٔب62

 أُق ؽٖ ٖٓ اُجشٝث٤ِٖ. 150ٝاُز١ ًبٕ ٣زٞكش ٖٓ خ٬ٍ اُطبهخ ا٩ٗزبع٤خ ُششًخ اُغج٤َ ش٤لشٕٝ ك٤ِجظ ثٔب ٣ؼبدٍ 

 يشاكم أونُت

أُششٝع رؼزجش ٓذػبح ُِوِن. ٖٓ عٜخ أخشٟ، ٝثبُ٘ظش  ط٬مًٗٔب ٛٞ اُؾبٍ ٓغ أ١ ٓششٝع عذ٣ذ، كبٕ أُشبًَ ا٤ُٝ٧خ اُز٢ رشاكن ا

، كبٗ٘ب ٗؼزوذ ثؤٕ أُشبًَ ا٤ُٝ٧خ هذ ٤لشٕٝ ك٤ِ٤جظ اُغؼٞد٣خ ٝاُغج٤َ ش٤لشٕٝ ك٤ِ٤جظا٠ُ رغشثخ أُغٔٞػخ اُغؼٞد٣خ ٓغ ٓششٝػ٢ ش

 رٌٕٞ ك٢ ؽذٝدٛب اُذ٤ٗب. 

 جُذة أرلاو

ا٣غبث٤خ ٝٓزٔبش٤خ ٓغ ٗظشائٜب ك٢ اُوطبع. رش٤ش روذ٣شار٘ب ا٠ُ ثِٞؽ ًَ ٖٓ ٛبٓش اُذخَ  سثؾ٤خ رغغَ اُششًخ ٛٞآشٗزٞهغ إٔ رٌٕٞ 

٣ِخ ا٧عَ ػ٘ذ . ًٔب إٔ ٓغزٟٞ اُذ٣ٕٞ ؽ2012ٞ% ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ك٢ ػبّ 15% ٝ 32اُظبك٢ ٝٛبٓش اُذخَ ا٩عٔب٢ُ ُٔب ٣ؼبدٍ 

، ا٫ أٗ٘ب ٗزٞهغ إٔ روّٞ ٣2012ؼزجش رؾذ اُغ٤طشح. ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ رؾو٤ن سثؾ٤خ عْٜ ا٣غبث٤خ ُؼبّ  2012ػبّ  ٤ِٓ٢بس ريال ك 1365

 .%267 ٣جِؾريال ُِغْٜ ٓٔب ٣ؾون ػبئذ أسثبػ ٓٞصػخ  0650ثٞاهغ  2013ك٢ ػبّ  ُِٔشح ا٠ُٝ٧ ٝرُياُششًخ ثزٞص٣غ أسثبػ 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

الأساسية المالية البيانات  

1024*  1023*  1021* دَسًبز )يهُىٌ ريال(  32انسُت انًانُت تُتهٍ فٍ  2011   

 الإٌرادات - 4,658 8,022 8,869 

 الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك (32) 1,252 2,227 2,508

هامش الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك و الاستهلاك  - 27% 28% 28%
والإهلاكالاستهلاك  والاستهلاكوالاستهلاك    ربحٌة السهم )ريال( (0.13) 1.41 2.45 2.83 

 هامش الدخل الصافً - 15% 15% 15%

 أرباح السهم الموزعة )ريال( - - 0.50 0.50

 معدل دفع أرباح الأسهم - - 20% 18%

 العائد على متوسط حقوق الملكٌة %(1.4) 12.7% 18.8% 18.4%

 العائد على متوسط الأصول %(0.3) 3.1% 5.0% 5.4%

2.1x 2.5x 4.5x -  قٌمة المنشأة /  الإٌرادات 

7.3x 9.1x 16.7x -  قٌمة المنشأة / الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك
 السعر/ التدفق النقدي للسهم 2.1x 3.5x 5.1x 5.6x والاستهلاك

7.0x 8.1x 14.0x - السعر / الأرباح 

العوائد المتوقعة إجمالي  

ريال 19.80     2012-أؼسطس -04 السعر فً 

 العائد المتوقع لسعر السهم 16.2%

الأرباح الموزعة عائد -  

 إجمالً العوائد المتوقعة 16.2%
 

 بيانات السوق

ريال 27.00/18.00 ً  52أعلى/أدنى سعر خلال   أسبوعا  

ملٌون ريال 9,504  القٌمة السوقٌة 

ملٌون   الأسهم المتداولة 480

 %  الأسهم المتاحة للتداول )الأسهم الحرة(  31.8

1,038 
 12متوسط حجم التداول الٌومً )

 شهرا بالآلاؾ(

 %  الوزن فً المؤشر العام السعودي 0.7

2002 .SE  ًروٌترزرمز الشركة ف  

PTROCH  AB رمز الشركة فً بلومبٌرغ 
 

ء السهمأدا  

 

 المصدر: بلومبٌرغ
 

مؤشر 

الصناعات 

 البتروكيماوية

مؤشر 
 تداول العام

  بتروكيم

2012-أؼسطس -04 19.80 6,952 6,054  

 إجمالي التغير

(%2.3)  4.3%  (5.7)% شهور 6    

(9.9)%  %7.9 (8.5)%  سنة 

10.1%  9.8%  (16.5)% ناسنت   
 

 هيكل المساهمة

 مجموعة السعودٌة للاستثمار الصناعً 50.0%

ٌّونمساهمون  31.8% عموم  

 المؤسسة العامة للتأمٌنات الاجتماعٌة 16.2%

 المؤسسة العامة للتقاعد 16.2%

 

 

 *ٓزٞهؼخ

2012 -أؿغطظ -05  



 
 

 
 

 اُششًخ اُٞؽ٤٘خ ُِجزش٤ًٝٔب٣ٝبد )ثزش٤ًْٝ( 
 روش٣ش اُزـط٤خ 

 ريال  23600شٜش  12اُغؼش أُغزٜذف خ٬ٍ                                                            اُششاء

 الاستثًار فزضُت

، ٝاُز٢ رؼزجش عذ٣ذح ٗغج٤ب  ث٤ٖ ٓ٘زغ٢ اُجزش٤ًٝٔب٣ٝبد أُؾ٤٤ِٖ. ثذأ 2008( ك٢ ػبّ رؤعغذ اُششًخ اُٞؽ٤٘خ ُِجزش٤ًٝٔب٣ٝبد )ثزش٤ًْٝ

% ٖٓ ٛزا 65ا٩ٗزبط ٖٓ أٍٝ ٓشبس٣غ ثزش٤ًْٝ ٝٛٞ اُششًخ اُغؼٞد٣خ ُِج٤ُٞٔشاد ك٢ ا٥ٝٗخ ا٧خ٤شح. رٔزِي ثزش٤ًْٝ ؽظخ ه٤ٔزٜب 

، ٝاُز١ ع٤وّٞ ثبٗزبط ٔب٣ٝبد اُؼشث٤خ ش٤لشٕٝ ك٤ِ٤جظششًخ اُجزش٤ًٝ% 35ُأُششٝع ث٤٘ٔب رؼٞد ٤ٌِٓخ اُؾظخ أُزجو٤خ ثـ 

اُجزش٤ًٝٔب٣ٝبد ا٧عبع٤خ ٝثبُزٌبَٓ ٓغ ػ٤ِٔبد اُششًبد ا٧خشٟ اُزبثؼخ ُِٔغٔٞػخ اُغؼٞد٣خ ُؼٔبٕ أهظ٠ ؽذ ٖٓ ا٫عزلبدح ٖٓ 

اُغٜبد اُؾ٤ٌٓٞخ ٓزٔضِخ ك٢ % ٝر٤ِٜب 50اُو٤ٔخ أُؼبكخ. رؼزجش أُغٔٞػخ اُغؼٞد٣خ أُغبْٛ ا٧ًجش ك٢ ششًخ ثزش٤ًْٝ ثؾظخ رجِؾ 

 %.18 ػّٔٞ أُغب٤ٖٔٛ ؽظخ ك٢ ؽ٤ٖ رجِؾزوبػذ، اُؼبٓخ ُِ ٔئعغخاُاُزؤ٤ٓ٘بد ا٫عزٔبػ٤خ ٝ

٤ِٓبس  467 رجِؾ٣شاداد ٩ ٜبثزغغ٤ِٝرُي   2012ٗزٞهغ إٔ رشٜذ اُششًخ اُغؼٞد٣خ ُِج٤ُٞٔشاد ثذا٣خ ه٣ٞخ ك٢ اُلزشح أُزجو٤خ ٖٓ ػبّ 

ريال(. رش٤ش روذ٣شار٘ب ا٠ُ ٗٔٞ ا٣٩شاداد ٝسثؾ٤خ اُغْٜ ثٔؼذٍ  ٤ِٓ1614ٕٞ ريال )ٝسثؾ٤خ ُِغْٜ رجِؾ  677ريال ٝطبك٢ دخَ ٣جِؾ 

. ٓب ٣ذػْ رطِؼبد اُ٘ٔٞ اُو١ٞ ٛٞ ا٫عزلبدح ٖٓ ٤ٓضح اُِو٤ْ 2016ؽز٠ ػبّ  ٝرُي % ػ٠ِ اُزٞا23٢ُ% ٝ 17ٗٔٞ ع١ٞ٘ ٓشًت ٣جِؾ 

 ِلخ ا٠ُ عبٗت ًٕٞ ؿبُج٤خ ٓ٘زغبد اُششًخ  ػجبسح ػٖ ٓ٘زغبد ثزش٤ًٝٔب٣ٝبد أعبع٤خ ًبُج٢ُٞ ا٣ض٤ِٖ ٝاُج٢ُٞ ثشٝث٤ِٖ.أُ٘خلغ اُزٌ

% 42% خ٬ٍ اُؼبّ اُغبس١، ٝاُز٢ ٖٓ أُزٞهغ إٔ ر٘خلغ ا٠ُ 62رش٤ش روذ٣شار٘ب ا٠ُ ثِٞؽ ٗغجخ اُذ٣ٕٞ ا٠ُ ا٧طٍٞ ٓب ٗغجزٚ 

. ٝإ ًبٗذ 2015% ثؾٍِٞ ػبّ 34ا٠ُ  2012% ك٢ ػبّ 32ُذخَ ا٩عٔب٢ُ ٖٓ ، ك٢ ؽ٤ٖ ع٤شرلغ ٛبٓش ا2016ثؾٍِٞ ػبّ 

ٛ٘بى آٌب٤ٗخ ؽذٝس ٓشبًَ أ٤ُٝخ، ا٫ أٗ٘ب ٗؼزوذ ثؤٜٗب عزٌٕٞ ك٢ ؽذٝدٛب اُذ٤ٗب ثبُ٘ظش ا٠ُ رغشثخ أُغٔٞػخ اُغؼٞد٣خ اُغبثوخ ك٢ 

 اؽ٬م ٓشبس٣ؼٜب.  

 هجَ اُذخَ/  أُ٘شؤح ٌٓشس ه٤ٔخ ٣ٔضَ ٝاُز١ ريال 23600 ٣جِؾ ذفٓغزٜ ٝثغؼش اُششاء ثزٞط٤خ ثزش٤ًْٝ ُششًخ رـط٤ز٘ب ٗجذأ

فً اعتقادنا أن أرقام الإٌرادات والربحٌة  20126ٝرُي ُزوذ٣شار٘ب ُؼبّ  ٣1861جِؾ  ٝا٫عز٬ٜى ٝا٬ٛ٩ى ٝاُضًبح اُج٤ٌ٘خ أُظشٝكبد

 لتحقٌق تطلعات النمو6  الانطلاقالمسجلة فً الربع الثالث من العام الجاري سوؾ تكون بمثابة نقطة 

 



  

 

(07070-37 سهْ) خاُغؼٞد٣ ٤خأُبُ غٞماُ خ٤ٛئ رشخ٤ض ثٔٞعت رؼَٔ أُب٤ُخ اُش٣بع ششًخ  

 

 انتىصُاث وانُتائج

 

رـط٤ز٘ب ُخٔظ ششًبد ك٢ هطبع اُجزش٤ًٝٔب٣ٝبد اُغؼٞد١، ؽ٤ش ٗٞط٢ ثششاء أعْٜ ًَ ٖٓ ششًخ أُزوذٓخ ٝأُغٔٞػخ  ٗجذأ

 ك٢ ؽ٤ٖ ٗٞط٢ ثب٫ؽزلبظ ثبُ٘غجخ ُششًخ اُظؾشاء. ،اُغؼٞد٣خ ٝعج٤ٌْ ٝثزش٤ًْٝ

ٌ٘ذ ٖٓ رؾو٤ن ٓؼذٍ ٗٔٞ ع١ٞ٘ ثبُشؿْ ٖٓ اهزظبس اٗزبط ششًخ اُظؾشاء ػ٠ِ ٓ٘زظ ٝاؽذ ٝٛٞ اُج٢ُٞ ثشٝث٤ِٖ، ا٫ أٜٗب هذ رٔ

. ٖٓ ك٢ أُغزوجَ اُ٘ٔٞ ٝإٔ ٣ذػْ، ٝاُز١ ٖٓ شؤٗٚ إٔ ٣ؾبكع 2008ٓ٘ز ػبّ ٝرُي % ػ٠ِ طؼ٤ذ ا٣٩شاداد 25ٓشًت ٣جِؾ 

، ٝاُز١ ع٤ئد١ ا٠ُ سكغ 2015أُزٞهغ إٔ ٣جذأ ا٩ٗزبط ٖٓ أُششٝع أُشزشى ٓغ ٓغٔٞػخ ثب٣غبٕ ك٢ رش٤ًب ثؾٍِٞ ٜٗب٣خ ػبّ 

ا٠ُ  ،2016% ؽز٠ ػبّ 13ُج٢ُٞ ثشٝث٤ِٖ ثٔؼذٍ اُؼؼق. ثبُ٘ظش ا٠ُ ٓؼذٍ ٗٔٞ ع١ٞ٘ ٓشًت ٣جِؾ ٖٓ ا بع٤خاُطبهخ ا٩ٗز

ٔٞصػخ اُسثبػ ا٧ػبئذ ثِٞؽ ٤ئد١ ا٠ُ ع ، كبٕ رُي2016% ؽز٠ ػبّ 57ٓؼذٍ دكغ أسثبػ ٓٞصػخ ٨ُعْٜ ٣جِؾ  ٓزٞعؾ عبٗت

٤ٔب٣ٝبد ك٢ ٝػغ ع٤ذ. ٗٞط٢ ثششاء اُغْٜ ٝثغؼش ٓغزٜذف ٣ؼغ أُزوذٓخ ُِجزشًٝ ٓٔب٠ ٓذٟ اُؼب٤ٖٓ أُوج٤ِٖ، ِ% ػ7 ا٠ُ

 هجَ اُذخَ/  أُ٘شؤح ٌٝٓشس ه٤ٔخ 264% ٌٝٓشس ه٤ٔخ دكزش٣خ ٣جِؾ 1263ٝاُز١ ٣ٔضَ ٌٓشس أسثبػ ٣جِؾ  ،ريال ٣32جِؾ 

 .2012ٝرُي ُزوذ٣شار٘ب ُؼبّ  964ٝا٫عز٬ٜى ٣جِؾ  ٝا٬ٛ٩ى ٝاُضًبح اُج٤ٌ٘خ أُظشٝكبد

رغزل٤ذ أُغٔٞػخ اُغؼٞد٣خ ٬ُعزضٔبس اُظ٘بػ٢ ٖٓ ػ٬هخ اُششاًخ اُط٣ِٞخ ٓغ ششًخ ش٤لشٕٝ ٝخظٞطب  ػ٠ِ طؼ٤ذ اُؼ٤ِٔبد 

% 50اُزشـ٤ِ٤خ ٝرغ٣ٞن أُ٘زغبد. ٖٓ أُزٞهغ إٔ ٣غبْٛ ٓششٝع ثزش٤ًْٝ، اُز١ ثذأ اُؼَٔ ُزٞٙ ٝاُز١ رٔزِي اُششًخ ؽظخ 

صجبد  ٝٓؼبػلخ ا٣٩شاداد ثب٫عزلبدح ٖٓ ٤ٓضح ،% ك٢ اُؼبّ أُوج25َظَ ا٠ُ ٓ٘ٚ، ك٢ دػْ ٗٔٞ ٛبٓش اُذخَ ا٩عٔب٢ُ ٤ُ

ٓزٞهؼخ رجِؾ  خاعٔب٤ُ ػٞائذ ريال، ٣ٌٖٔ رؾو٤ن 29% ػ٠ِ اُغؼش أُغزٜذف ػ٘ذ 2467اُِو٤ْ. ثبُ٘ظش ا٠ُ ػبئذ ٣جِؾ  رٌِلخ

 .2012% ُؼبّ 568جِؾ ٣% ٝاُز٢ رزؼٖٔ ػبئذ أسثبػ ٓٞصػخ 2861

ٓٔب ٣غؼِٜب اؽذٟ اُششًبد اُٞاػذح ػ٠ِ طؼ٤ذ  ،ُِجزش٤ًٝٔب٣ٝبد ؽٔٞؽبد ًج٤شح رزٔضَ ك٢ خطؾ اُزٞعغُذٟ ششًخ اُظؾشاء 

ط٘بػخ اُجزش٤ًٝٔب٣ٝبد أُزٌبِٓخ، ا٫ إٔ روِجبد اُ٘زبئظ اُز٢ رؼشع ُٜب ٓششٝع اُٞاؽخ ٓ٘ز ثذا٣خ ا٩ٗزبط اُزغبس١ رجذٝ ٓوِوخ 

، رؤص٤ش ػ٠ِ 2012-07-22ٝؽز٠  2012-06-02، اػزجبسا  ٖٓ ثؼغ اُش٢ء. ًٔب ًبٕ ٩ؿ٬م أُظبٗغ ٖٓ اعَ اُظ٤بٗخ

اُ٘زبئظ أُب٤ُخ ُِشثغ اُضب٢ٗ ٝاُز١ ٖٓ أٌُٖٔ إٔ ٣ٔزذ ا٠ُ اُشثغ اُضبُش أ٣ؼب . اٗخلؼذ ا٣٩شاداد ك٢ اُشثغ اُضب٢ٗ ٖٓ ػبّ 

ارٜب ٖٓ اُؼبّ اُغبثن. % ٓوبسٗخ ثبُلزشح ر70% ٓوبسٗخ ثبُشثغ اُغبثن، ًٔب اٗخلغ طبك٢ اُذخَ ثؤًضش ٖٓ 21ث٘غجخ  2012

ٌٝٓشس ه٤ٔخ دكزش٣خ  ٣1666ٔضَ ٌٓشس أسثبػ ٣جِؾ  ٝاُز١ ،ريال 15650 ٣جِؾ ٓغزٜذف ٝثغؼش ا٫ؽزلبظ ثزٞط٤خ رـط٤ز٘ب ٗجذأ

ٝرُي ُزوذ٣شار٘ب ُؼبّ  1167ٝا٫عز٬ٜى ٣جِؾ  ٝا٬ٛ٩ى ٝاُضًبح اُج٤ٌ٘خ أُظشٝكبد هجَ اُذخَ/  أُ٘شؤح ٌٝٓشس ه٤ٔخ ٣162جِؾ 

2012. 

 اُغؼٞد٣خ اُؼب٤ُٔخ ُِجزش٤ًٝٔب٣ٝبد ششًخاُك٢ دػْ ٗزبئظ  2011عبٛٔذ ا٧عؼبس أُشرلؼخ ٤ُِٔضبٍٗٞ ٓ٘ز اُشثغ اُضب٢ٗ ٖٓ ػبّ 

% ٖٓ ا٣شاداد اُششًخ. ٣ؼزجش اُزش٤ًض ػ٠ِ اٗشبء ٓغٔغ ٓزٌبَٓ ُِجزش٤ًٝٔب٣ٝبد 85، ؽ٤ش ٣غبْٛ ا٤ُٔضبٍٗٞ ثٔب ٣ؼبدٍ (عج٤ٌْ)

٢ رزٔزغ ثٜب ٓغٔٞػخ عج٤ٌْ اُؼب٤ُٔخ، ٓب ٣غؼِٜب أًجش ٓ٘شؤح ٖٓ ٛزا اُوج٤َ ًِٓٔٞخ ُِوطبع اُخبص اؽذٟ ٗوبؽ اُوٞح اُشئ٤غ٤خ اُز

ك٢ أُ٘طوخ. ٖٝٓ أُزٞهغ إٔ رغزٔش عج٤ٌْ ك٢ ع٤بعخ رٞص٣غ أسثبػ ٓ٘زظٔخ ك٢ أُغزوجَ، ؽ٤ش ٗزٞهغ إٔ ٣شرلغ ػبئذ ا٧سثبػ 

غ أسثبػ ثٞاهغ . أػِ٘ذ اُششًخ ػٖ رٞص2016٣ػبّ % ثؾٍِٞ ٤ُ967ظَ ا٠ُ  2012% ك٢ ػبّ 669أُٞصػخ ُِغْٜ ٖٓ 

 22 ٣جِؾ  ٓغزٜذف اُششاء ٝثغؼش ثزٞط٤خ رـط٤ز٘ب ُششًخ عج٤ٌْ . ٗجذأ2012٘ظق ا٧ٍٝ ٖٓ ػبّ ريال ُِغْٜ ػٖ اُ 0650

 اُج٤ٌ٘خ أُظشٝكبد هجَ اُذخَ/  أُ٘شؤح ٌٝٓشس ه٤ٔخ 163ٌٝٓشس ه٤ٔخ دكزش٣خ ٣جِؾ  ٣1069ٔضَ ٌٓشس أسثبػ ٣جِؾ  ٝاُز١ ،ريال

 .2012ٝرُي ُزوذ٣شار٘ب ُؼبّ  864ٝا٫عز٬ٜى ٣جِؾ  ٝا٬ٛ٩ى ٝاُضًبح

ثذأ ا٩ٗزبط ٖٓ أٍٝ . ريال 23 ٣جِؾ  ٓغزٜذف اُششاء ٝثغؼش ثزٞط٤خ )ثزش٤ًْٝ( اُٞؽ٤٘خ ُِجزش٤ًٝٔب٣ٝبد ِششًخُرـط٤ز٘ب  ٗجذأ

رشزَٔ خطٞؽ ا٩ٗزبط ك٢ ثزش٤ًْٝ  ك٢ ٝٛٞ اُششًخ اُغؼٞد٣خ ُِج٤ُٞٔشاد اػزجبسا  ٖٓ شٜش ٤ٗٞ٣ٞ أُبػ٢.  ٓشبس٣غ ثزش٤ًْٝ

% 62 ٖٓ ٓ٘زظ اُج٢ُٞ ثشٝث٤ِٖ اُز١ ٣شٌَ أًضشع٤خ ًبُج٢ُٞ ا٣ض٤ِٖ ٝاُجشٝث٤ِٖ ٝؿبُج٤زٜب ػ٠ِ ٓ٘زغبد اُجزش٤ًٝٔب٣ٝبد ا٧عب

% 23ٝإٔ ر٘ٔٞ ثٔؼذٍ ٗٔٞ ع١ٞ٘ ٓشًت ٣جِؾ  ،2012ريال ُؼبّ  1641ُغْٜ ٖٓ أُزٞهغ إٔ رجِؾ سثؾ٤خ آٖ ؽبهزٜب ا٩ٗزبع٤خ. 

اُغؼٞد٣خ ُِج٤ُٞٔشاد ٓغ ششًز٤ٖ  اُششًخ . ع٤ٌٕٞ ُزٌبَٓ ػ٤ِٔبد اُزشـ٤َ ُٔششٝع2016ريال ثؾٍِٞ ػبّ  3627ُزظَ ا٠ُ 

أصش ًج٤ش ك٢ ٕ ك٤ِجظ اُغؼٞد٣خ ٝاُغج٤َ ش٤لشٝ ش٤لشٕٝ ك٤ِجظغؼٞد٣خ ٬ُعزضٔبس اُظ٘بػ٢ ٝٛٔب ٖٓ ششًبد أُغٔٞػخ اُ

 .ا٫عزلبدح ٖٓ اُو٤ٔخ أُؼبكخ ٝرؤ٤ٖٓ ٛٞآش ٓشرلؼخ ٌَُ ٖٓ ثزش٤ًْٝ ٝأُغٔٞػخ اُغؼٞد٣خ
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 ٓو٤ذ/ أُشاعؼخ رؾذ ك٤ٚ ٓجبُؾ عؼش

 

 الرئيسي المكتب

 المالية الرياض

 21116 بريد صندوق

 11475 الرياض

 السعودية العربية المممكة

 الهاتف

800 124 0010 

 الإلكتروني الموقع

www.riyadcapital.com 

 الإلكتروني البريد

research@riyadcapital.com 

 

 بُاٌ إخلاء انًسؤونُت

َ أٝ ثؤ٣خ ؽش٣وخ، ثذٕٝ ٓٞاكوخ ًزبث٤خ رْ اػذاد ٛزا أُغز٘ذ اُجؾض٢ ٫عزخذاّ ػ٬ٔء اُش٣بع أُب٤ُخ، ٫ٝ ٣غٞص اػبدح رٞص٣ؼٚ أٝ ٗوِٚ، أٝ ٗششٙ، ٤ًِ ب أٝ عضئ٤ ب، أٝ ثؤ١ شٌ

رٞص٣غ أٝ ٗوَ، أٝ ٗشش أُؾز٣ٞبد، أٝ ا٥ساء، أٝ  ٣شٌَ اعز٬ّ ٛزا أُغز٘ذ اُجؾض٢، ٝٓشاعؼزٚ ٓٞاكوخ ٖٓ عبٗجي ػ٠ِ ػذّ اػبدح ش٣بع أُب٤ُخ.اُطش٣ؾخ ٖٓ 

ٝهذ رْ اُؾظٍٞ ػ٠ِ أُؼِٞٓبد اُٞاسدح ك٢  ا٫عز٘زبعبد، أٝ أُؼِٞٓبد اُٞاسدح ك٢ ٛزا أُغز٘ذ ٦ُخش٣ٖ هجَ ٗشش رِي أُؼِٞٓبد ثشٌَ ػبّ ٖٓ هجَ اُش٣بع أُب٤ُخ.

٫ ٗؼٖٔ دهزٜب، ٫ٝ روذّ اُش٣بع أُب٤ُخ أ١ رؼٜذاد، أٝ ػٔبٗبد ٖٓ أ١ ٗٞع ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُج٤بٗبد، ٛزا أُغز٘ذ ٖٓ ٓظبدس ػبٓخ ٓز٘ٞػخ ٗؼزوذ ثؤٜٗب ٓٞصٞهخ، ٌُ٘٘ب 

٫ٝ ٣ٞكش ٛزا أُغز٘ذ اُجؾض٢ عٟٞ ٓؼِٞٓبد  ٝأُؼِٞٓبد أُوذٓخ، ٫ٝ رزؼٜذ اُش٣بع أُب٤ُخ، ثؤٕ ٓؾزٟٞ ٛزا أُغز٘ذ ٖٓ أُؼِٞٓبد ٓغزٞف أٝ خبٍ ٖٓ أ١ خطؤ.

ٓؼِٞٓبد، أٝ أ١ سأ١ ٓؼِٖ ػشػب ، أٝ دػٞح ُزوذ٣ْ ػشع، أٝ ششاء، أٝ ث٤غ أ١ ع٘ذاد، أٝ ٓ٘زغبد اعزضٔبس٣خ أخشٟ ٓزؼِوخ ثزِي اُغ٘ذاد أٝ ٫ٝ رشٌَ أ٣خ  ػبٓخ،

بد خبطخ ثؤ١ شخض ٝػغ ٓب٢ُ، أٝ اؽز٤بع ٫ٝ ٣وظذ ثٜزا أُغز٘ذ روذ٣ْ اعزشبسح اعزضٔبس٣خ شخظ٤خ، ًٔب أٗٚ ٫ ٣ؼغ ك٢ اػزجبسٙ أٛذاف اعزضٔبس٣خ، أٝ ا٫عزضٔبساد.

 ثؼ٤٘ٚ هذ ٣زِو٠ ٛزا أُغز٘ذ.

ا٫عزضٔبس ك٢ أ١ ع٘ذاد، أٝ اعزضٔبساد، أٝ اعزشار٤غ٤بد اعزضٔبس٣خ  ٬ٓئٔخ٣غت ػ٠ِ أُغزضٔش٣ٖ اُغؼ٢ ُِؾظٍٞ ػ٠ِ اعزشبسح ٓب٤ُخ، أٝ هب٤ٗٞٗخ، أٝ ػش٣ج٤خ ثشؤٕ 

ًٔب ٣٘جـ٢ إٔ ٣شاػ٢ أُغزضٔش٣ٖ إٔ  إٔ اُج٤بٗبد اُخبطخ ثبُزٞهؼبد أُغزوج٤ِخ هذ ٫ رزؾون، أخشٟ رٔذ ٓ٘بهشزٜب، أٝ اُزٞط٤خ ثٜب ك٢ ٛزا أُغز٘ذ، ٣ٝغت ػ٤ِْٜ رلْٜ

ٝث٘بء ػ٤ِٚ، كوذ ٣ؾظَ  ، إ ٝعذ، ٝإٔ ه٤ٔخ ٓضَ رِي اُغ٘ذاد، ٝا٫عزضٔبساد هذ رشرلغ، أٝ رٜجؾ.أٝ ا٫عزضٔبساد ا٧خشٟ هذ ٣ززثزةاُذخَ أُزؾون ٖٓ رِي اُغ٘ذاد، 

س  ٍ أهَ ٓٔب اعزضٔشٝٙ ثبُلؼَ.أُغزضٔشٕٝ ػ٠ِ أٓٞا ُٔظذِّ ٝهذ ٣ٌٕٞ ُِش٣بع أُب٤ُخ أٝ أُٞظل٤ٖ ُذ٣ٜب )ثٔب ك٢ رُي أُؾ٤ِِٖ اُجؾض٤٤ٖ( ؽظخ ٓب٤ُخ ك٢ ع٘ذاد اُ

ُٔظذِّس٣ٖ(، أٝ ا٫عزضٔبساد راد اُظِخ. ، ػٖ أ١ اعزخذاّ ٫ٝ رزؾَٔ اُش٣بع أُب٤ُخ ٓغئ٤ُٝخ أ٣خ خغبسح، أٝ أػشاس هذ ٣٘شإٓ، ثشٌَ ٓجبشش أٝ ؿ٤ش ٓجبشش )اُ

 ُِٔؼِٞٓبد اُٞاسدح ك٢ ٛزا أُغز٘ذ اُجؾض٢، ٝهذ ٣خؼغ ٛزا أُغز٘ذ اُجؾض٢ ُِزـ٤ش ثذٕٝ اشؼبس ٓغجن.
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