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سبتمبر 2013

الرجاء قراءة إعلان إخلاء المسؤولية على ظهر التقرير

بالرغم أن القطاع، على المس��تويين المحلي والإقليمي، لم يش��هد نمواً قوياً خلال النصف الأول 2013، إلا أننا نتوقع أداءً تش��غيلياً ومالياً أفضل خلال النصف الثاني من العام الحالي، 
وقد بنينا توقعاتنا على الأسباب التالية: 

• ارتفاع الكفاءة التشغيلية خلال النصف الثاني 2013 مقارنة بالنصف الأول الذي شهد العديد من الإغلاقات.	
• تش��ير البيان��ات التاريخية الى أن صادرات الم��واد البتروكيماوية خلال النصف الثاني من كل عام هي أفضل من النص��ف الأول، ولذلك نعتقد بارتفاع حجم الكميات المباعة 	

خلال النصف الثاني 2013.
• بدأ منحى أسعار الأولفينات ومشتقاتها وغيرها من المواد الكيماوية بالارتفاع في الربع الثالث من العام الجاري، لكن أسعار الأسمدة الكيماوية لا زالت تتعرض للضغط.	
• من المتوقع أن يكون الأداء المالي لمجمعات صناعة الأولفينات أفضل خلال النصف الثاني 2013 مقارنة بنفس الفترة للعام السابق.	
• قد يؤدي التباطؤ الاقتصادي في الهند الى تأخر التوسعات في انتاج اليوريا والأسمدة الاخرى، مما يعني المحافظة على الصادرات من المنطقة.	
• هناك إشارات إيجابية من منطقة اليورو، حيث سجل الناتج المحلي الاجمالي نمواً بنسبة 0.3% في الربع الثاني 2013 بعد عشر شهور من الكساد.	
• لا يوجد تغييرات قريبة في أس��عار اللقيم في المملكة العربية الس��عودية، بينما هناك زيادة سنوية لمتوسط أسعار غاز اللقيم في قطر، مما يعني عدم حدوث تغير في أسعار 	

اللقيم خلال النصف الثاني 2013.
• ارتفاع مستوى التوتر في المنطقة والذي تأثرت معه أعمال البتروكيماويات في المناطق التي تشهد التوتر، مما يعني وجود فرصة لزيادة الصادرات من المنطقة.	

بالإضافة للعوامل السابق ذكرها، نحن نعتقد بوجود التحديات التالية أمام قطاع البتروكيماويات المحلي:

• على عكس المجمعات الصناعية للبتروكيماويات؛ نحن نعتقد أن أداء مجمعات صناعة الأسمدة لا زالت غير مؤكدة، حيث يبقى متوسط الأسعار معرضاً للضغوط وكذلك النمو 	
في كميات المبيعات.

• قد يلقي التباطؤ في الاقتصاد الصيني بظلاله على التطورات الإيجابية لمنطقة اليورو.	

نظرة على أسعار البتروكيماويات – النصف الثاني 2013
تختلف توقعاتنا للنمو خلال النصف الثاني 2013 حس��ب المنتج، حيث نتوقع ارتفاع أس��عار كل من البولي إثلين مخفض الكثافة )آس��يا(، مونو إثلين جليكول )آس��يا(، البولي إثلين 
مرتف��ع الكثاف��ة )آس��يا( بحدود 7.43%، 1.12%، و1.03% على التوالي. بينما نتوقع انخفاض س��عر مونو إثلين جليكول )س��ابك(، إم تي ب��ي إي، والإثلين بحدود %7.51، %1.47، 

و0.90% على التوالي.

محلل

صالح القعيطي
+966 2 6618253

s.alquati@aljaziracapital.com.sa

محلل أول 

سيد تيمور أختر 
+966 2 6618271

s.akhtar@aljaziracapital.com.sa

قطاع البتروكيماويات

الثاني 2013 نظرة محدثة للنصف 

السعر المستهدف خلال 12 سعر السهم
شهراًً السابق *

تحديث السعر المستهدف 
تحديث التقييمأداء السهم منذ تقييمنا الأخيرالتقييم السابقخلال 12 شهراًً *

زيادة المراكز4.1%زيادة المراكز 109.7  107.2 سابك )ريال سعودي(
محايد1.9%محايد 155.6  148.5 سافكو )ريال سعودي(
محايد1.8%محايد 57.3  51.3 ينساب )ريال سعودي(
محايد6.2%محايد 26.4  24.1 سبكيم )ريال سعودي(

محايد-3.8%تخفيض المراكز 33.4  27.3 المتقدمة )ريال سعودي(
زيادة المراكز-1.9%محايد 28.6  28.6 التصنيع )ريال سعودي(
زيادة المراكز-4.8%زيادة المراكز 183.2  188.0 صناعات قطر )ريال قطري(

المحلية بالعملة   * كابيتال،  الجزيرة  المصدر: 

تحديث التوقعات الاستثمارية للشركات تحت التغطية

شركات 
البتروكيماويات تحت 

تغطية الجزيرة كابيتال
رأس المال *

بالمليون
الرسملة السوقية *

بالمليون
**ربح السهم *صافي الربح * بالمليون الربحية  القيمة مكرر  مكرر 

** الدفترية 
الموزع  الربح  عائد 

السهم سعر  الى 
متوقع2012 فعلي 2013 متوقع2012 فعلي  فعلي 2013  متوقع2012  فعلي 2013  متوقع2012  فعلي 2013  متوقع2012   2013

8.73  8.24  26,191.6  24,718.3  285,750  30,000 سابك )ريال سعودي(   10.89   10.91   1.82   1.81  %5.6%5.5
10.29  11.60  3,430.8  3,866.2  48,916  3,333 سافكو )ريال سعودي(   13.13   14.26   4.30   4.75  %7.9%5.3
4.88  4.35  2,743.3  2,446.4  31,781  5,625 ينساب )ريال سعودي(   10.88   11.59   2.05   2.14  -%2.6
1.67  1.64  613.8  601.2  8,837  3,667 سبكيم )ريال سعودي(   11.65   14.40   1.24   1.53  %6.5%5.2

3.30  2.00  540.6  328.2  5,018  1,640 المتقدمة )ريال سعودي(   13.14   9.28   2.11   2.23  %7.3%6.7
2.01  2.64  1,346.7  1,763.8  17,191  6,689 التصنيع )ريال سعودي(   10.50   12.76   1.54   1.41  %6.2%6.9
14.22  13.90  8,601.3  8,440.9  100,538  6,689 صناعات قطر )ريال قطري(   10.14   10.57   2.81   2.61  %4.8%4.5

للعام 2013 فقد أخذنا أسعار الاغلاق بتاريخ 4 سبتمبر 2013.  أما  المحلية، ** أخذنا أسعار الاغلاق لديسمبر 2012،  العملة  الجزيرة كابيتال، تقارير الشركة، * من  المصدر: 

تحديث أهم البيانات المالية

تحديث التقييم لقطاع البتروكيماويات 

وفقاً لعوامل النمو المذكورة أعلاه، فإن نظرتنا “إيجابية” لقطاع البتروكيماويات على المدى القريب )أي خلال الس��تة ش��هور القادمة(، أما على المدى البعيد، فإن حالة عدم التأكد لا 
تزال مستمرة، ولذلك نستمر في نظرتنا “الحذر” للقطاع.

أه��م معال��م النص��ف الأول 2013
• الأس��مدة.	 منتجات  أس��عار  البتروكيماوية، مع هبوط  المنتجات  الأس��عار لأهم  ثبات 
• انخف��اض الكمي��ات المباع��ة نتيج��ة للإغلاق��ات.	
• انخفض��ت أرب��اح قط��اع البتروكيماويات الس��عودي للنصف الأول عن نفس الفترة من العام الس��ابق بنس��بة 6.1% لتبلغ 15.9 ملي��ار ري��ال س��عودي.	
• 	ً الأوض��اع الجيوسياس��ية أصبح��ت أكث��ر توت��را
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الإثلين - آسيا )دولار أمريكي للطن(

إم تي پي إي - آسيا )دولار أمريكي للطن(

ستيرين - آسيا )دولار أمريكي للطن(

بولي إثلين عالي الكثافة - آسيا )دولار أمريكي للطن(

البروبلين - آسيا )دولار أمريكي للطن(

البنزين - آسيا )دولار أمريكي للطن(

الميثانول - الصين )دولار أمريكي للطن(

بولي إثلين منخفض الكثافة - آسيا )دولار أمريكي للطن(

قطاع البتروكيماويات

الثاني 2013 نظرة محدثة للنصف 

قطاع البتروكيماويات

الثاني 2013 نظرة محدثة للنصف 

أسعار المواد البتروكيماوية في أهم المناطق
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الربع الأول 
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أسعار الإثلين (المحور الأيسر) النمو الربع سنوي (المحور الأيمن)
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الربع الأول 
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أسعار البروبلين (المحور الأيسر) النمو الربع سنوي (المحور الأيمن)
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الربع الأول 
٢٠١٣ متوقع

أسعار إن تي پي إي (المحور الأيسر) النمو الربع سنوي (المحور الأيمن)
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البنزين (المحور الأيسر) أسعار  النمو الربع سنوي (المحور الأيمن)
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الربع الرابع
٢٠١٣ متوقع

الربع الأول 
٢٠١٣ متوقع

أسعار الستايرين (المحور الأيسر) النمو الربع سنوي (المحور الأيمن)
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أسعار الميثانوامن الصين (المحور الأيسر) النمو الربع سنوي (المحور الأيمن)
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أسعار البولي إثلين مرتفع الكثافة من منطقة آسيا (المحور الأيسر) النمو الربع سنوي (المحور الأيمن)
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أسعار البولي إثلين الخطي منخفض الكثافة من منطقة آسيا (المحور الأيسر) النمو الربع سنوي (المحور الأيمن)
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البولي بروبلين - آسيا )دولار أمريكي للطن(

جليكول أحادي الأثلين - سابك )دولار أمريكي للطن(

الأمونيا - الخليج )دولار أمريكي للطن(

البولي بروبلين - الخليج )دولار أمريكي للطن(

جليكول أحادي الأثلين - آسيا )دولار أمريكي للطن(

البولي بروبلين - الخليج )دولار أمريكي للطن(

قطاع البتروكيماويات

الثاني 2013 نظرة محدثة للنصف 

قطاع البتروكيماويات

الثاني 2013 نظرة محدثة للنصف 

أسعار المواد البتروكيماوية في أهم المناطق )تتمة(

٪١٫٥ 

٪٠٫٤- 

٪١٫١ 

٪٦٫٣ 

٪٤٫١- 

٪١٫٧ 

٪٠٫٦ 

٠٫٠٦- 

٠٫٠٤- 

٠٫٠٢- 

٠ 

٠٫٠٢ 

٠٫٠٤ 

٠٫٠٦ 

٠٫٠٨ 

 ١,٣٢٠٫٠  

 ١,٣٤٠٫٠  

 ١,٣٦٠٫٠  

 ١,٣٨٠٫٠  

 ١,٤٠٠٫٠  

 ١,٤٢٠٫٠  

 ١,٤٤٠٫٠  

 ١,٤٦٠٫٠  

 ١,٤٨٠٫٠  

 ١,٥٠٠٫٠  

 ١,٥٢٠٫٠  

 الربع الأول
٢٠١٢

الربع الثاني
٢٠١٢

الربع الثالث
٢٠١٢

الربع الرابع
٢٠١٢

الربع الثاني
٢٠١٣ متوقع

الربع الثالث
٢٠١٣ متوقع

الربع الرابع
٢٠١٣ متوقع

الربع الأول 
٢٠١٣ متوقع

أسعار البولي بروبلين من منطقة آسيا (المحور الأيسر) النمو الربع سنوي (المحور الأيمن)

٪٠٫٧٪ -٠٫٥- 

٪٤٫٠٪ ١٫٩ 

٪٤٫٩- 

٪٤٫٣ 
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٠٫٠٦- 

٠٫٠٤- 

٠٫٠٢- 

٠ 
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 ١,٣٠٠٫٠  

 ١,٣٢٠٫٠  

 ١,٣٤٠٫٠  
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 ١,٤٢٠٫٠  

 ١,٤٤٠٫٠  

 ١,٤٦٠٫٠  

 ١,٤٨٠٫٠  

 ١,٥٠٠٫٠  

 الربع الأول
٢٠١٢

الربع الثاني
٢٠١٢

الربع الثالث
٢٠١٢

الربع الرابع
٢٠١٢

الربع الثاني
٢٠١٣ متوقع

الربع الثالث
٢٠١٣ متوقع

الربع الرابع
٢٠١٣ متوقع

الربع الأول 
٢٠١٣ متوقع

أسعار البولي بروبلين من منطقة الخليج العربي (المحور الأيسر) النمو الربع سنوي (المحور الأيمن)
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الربع الرابع
٢٠١٢

الربع الثاني
٢٠١٣ متوقع

الربع الثالث
٢٠١٣ متوقع

الربع الرابع
٢٠١٣ متوقع

الربع الأول 
٢٠١٣ متوقع

أسعار جليكول الأثلين من سابك (المحور الأيسر) النمو الربع سنوي (المحور الأيمن)
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 الربع الأول
٢٠١٢

الربع الثاني
٢٠١٢

الربع الثالث
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الربع الرابع
٢٠١٢

الربع الثاني
٢٠١٣ متوقع

الربع الثالث
٢٠١٣ متوقع

الربع الرابع
٢٠١٣ متوقع

الربع الأول 
٢٠١٣ متوقع

أسعار جليكول الأثلين من منطقة آسيا (المحور الأيسر) النمو الربع سنوي (المحور الأيمن)
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 الربع الأول
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الربع الثاني
٢٠١٢

الربع الثالث
٢٠١٢

الربع الرابع
٢٠١٢

الربع الثاني
٢٠١٣ متوقع

الربع الثالث
٢٠١٣ متوقع

الربع الرابع
٢٠١٣ متوقع

الربع الأول 
٢٠١٣ متوقع

أسعار الأمونيا من منطقة الخليج (المحور الأيسر) النمو الربع سنوي (المحور الأيمن)

٪١٨٫٧ 

٪١٦٫٧- 
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٢٠١٢

الربع الرابع
٢٠١٢

الربع الثاني
٢٠١٣ متوقع

الربع الثالث
٢٠١٣ متوقع

الربع الرابع
٢٠١٣ متوقع

الربع الأول 
٢٠١٣ متوقع

أسعار البولي بروبلين من منطقة الخليج (المحور الأيسر) النمو الربع سنوي (المحور الأيمن)

كابيتال والجزيرة  أرقام،  بلومبرج،  المصدر: 
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الشركة السعودية للصناعات الأساسية 
)سابك( – نستمر في تقييم “زيادة المراكز”
الثاني 2013 نظرة محدثة للنصف 

نحن نتوق��ع أن تحقق الشركة صافي ربح من جميع الأنش��طة والشركات خلال النصف الثان��ي 2013 بقيمة 13.6 مليار 
ريال س��عودي )ربح الس��هم: 4.5 ريال س��عودي(، مقارنة بالنصف الثاني من العام 2012 البالغ��ة 12.1 مليار ريال 
س��عودي )ربح الس��هم: 4.1 ريال س��عودي( ومقارنة بالنصف الأول 2013 البالغة 12.6 مليار ريال س��عودي )ربح 
الس��هم: 4.2 ريال س��عودي(. وعليه، يصبح صافي الربح المتوقع لكامل العام 2013 ما يقارب 26.2 مليار ريال سعودي 
)ربح الس��هم: 8.7 ريال سعودي(؛ الأمر الذي يش�ير الى نمو عن العام الماضي بنس��بة 6.0%. أيضاً، من المتوقع أن يتسع 
هام��ش الربح التش��غيلي وهامش صافي الربح بنس��ب تبلغ 22.6% و14.0% ع�ىل التوالي. يجدر التنويه الى أن الس��بب في 
تحس��ن الأداء المالي للنصف الثاني 2013 عن النصف الأول 2013 وعن النصف الثاني 2012 هو نتيجة للأس��باب التالية 

)ع��دا   النظ��رة   الإيجابي��ة   لقط��اع   البتروكيماوي��ات(: 
• استمرار التشغيل في أهم المجمعات الصناعية سيؤدي الى زيادة الكميات المنتجة؛ حيث:	
gg.2012 تعرضت مصانع شركة الشرق لجليكول الإثلين والبولي أولفينات الى إغلاق لمدة 10 أسابيع خلال النصف الثاني
gg.2013 أغلق مصنع جليكول الإثلين التابع لشركة ينساب لمدة 10 أسابيع أواخر النصف الثاني 2012 واستمر الى بداية الربع الأول
gg التوقف عن التشغيل في مصانع الأولفينات والبولي أولفينات )لمدة 25 يوماً(، مصانع أكسيد الإثلين وجليكول الإثلين )لمدة 10 أسابيع(، ومصانع البولي كربونات )لمدة 10 أسابيع( في مجمع

شركة كيان الصناعي للبتروكيماويات.
ميثاكريلات، و30.000  250.000 طن من ميثل  والتي هي مصممة لانتاج   ،2013 الثالث  الربع  ميثاكريلات خلال  ميثيل  والبولي  ميثاكريلات  التوسعات في مصانع ميثل  تكتمل  أن  المتوقع  من 

التالية: الصناعية  المجمعات  لإنشاء  اتفاقيات  في  مؤخراً  الشركة  دخلت  فقد  للتوسعات،  وبالإضافة  ميثاكريلات.  ميثيل  البولي  من  طن 
• أصدرت الش��ركة بيانا صحفيا مشتركاً مع الشريك الصيني في مارس 2013 يعلن عن انتهاء المحادثات المتعلقة بإنش��اء مصنع تحويل الميثان الى أولفينات، وكانت المحادثات قد بدأت في أواخر 	

العام 2012.
• أعلنت الشركة في يونيو 2013 عن موعد بدء التشغيل المتوقع للتوسعات في شركتها الحليفة )الحديد( في الربع الرابع من العام 2018.	
• دخلت ش��ركة الميثانول الوطنية )إبن سينا( التابعة لس��ابك، في اتفاقية مع شركة سيلانسز الأمريكية لإنش��اء مصنع لإنتاج البولي أس��يتال بطاقة انتاجية 50.000 طن، ومن المتوقع الانتهاء من 	

المشروع في الربع الأول من العام 2016.
• بدأت الشركة الس��عودية للكيماويات العضوية المعدنية، وهي مشروع مش��ترك مناصفة بين الشركة الس��عودية للكيماويات المتخصصة )المتخصصة(، التابعة لشركة )سابك(، وشركة البيمارل، 	

إنتاجها في مصنعها لألكيلات الألمنيوم بطاقة انتاجية تبلغ 6.000 طن من ثلاثي إثيل الألمنيوم.

التقييم تحديث 
بعد أخذ نتائج النصف الأول 2013 وتحديث متغير ات نموذج التقييم )خاصة معامل بيتا(، توصلنا الى تحديث لس��عر الس��هم المس��تهدف خلال الاثني عشر شهراً القادمة بقيمة 109.8 ريال سعودي. 

بالنظر الى س��عر الس��هم الحالي البالغ 95.2 ريال س��عودي )كما في 4 س��بتمبر 2013(، فإنه لدى الس��هم فرصة للارتفاع بنس��بة 15.2%، وعلية نس��تمر في تقييمنا “زيادة المراكز” لشركة   س��ابك.

زيادة المراكزتحديث التقييم

زيادة المراكزالتقييم السابق

ً سعوديالسعر المستهدف الجديد خلال 12 شهرا ريال   109.7  

ً سعوديالسعر المستهدف السابق خلال 12 شهرا ريال   107.2

الحالي سعودي السعر  ريال   95٫2  
)2013 سبتمبر   4 في  )كما 

لتغير  15٫2%ا

2016 متوقع2015 متوقع2014 متوقع2013 متوقع2012جميع المبالغ بالريال السعودي، ما لم يذكر خلاف ذلك
الدخل قائمة 

189,008 المبيعات   187,220   190,350   194,713   198,628  
)%( المبيعات  0.5%نمو  -%0.9 -%1.7%2.3%2.0

المباعة البضاعة  134,695(تكلفة  (  )132,659 (  )133,801 (  )137,400 (  )140,578 (  
الربح 54,314 اجمالي    54,561   56,549   57,313   58,050  

ادارية وعمومية 13,370(مصاريف  (  )12,243 (  )12,591 (  )12,845 (  )13,104 (  
التشغيلي 40,943 الربح    42,317   43,958   44,468   44,946  

16.1%النمو عن عام سابق )%( -%3.4%3.9%1.2%1.1
2,209 أرباح اخرى   1,452   1,467   1,481   1,496  

بنكية مصاريف   / التمويل  2,402(تكاليف  (  )1,786 (  )1,464 (  )1,193 (  )971 (  
الأقلية الزكاة وحقوق  قبل  40,751 الربح    41,983   43,961   44,757   45,471  

الأقلية 13,532(حقوق  (  )13,460 (  )14,069 (  )14,329 (  )14,547 (  
الزكاة   )2,500 (  )2,331 (  )2,391 (  )2,434 (  )2,474 (  

الربح 24,718 صافي    26,192   27,501   27,994   28,450  
الربح )٪( 15.4%التغير في صافي  -%6.0%5.0%1.8%1.6

والتقييمية المالية  النسب  أهم 
النسب المالية 

2.8 نسبة السيولة )مرة(   2.8   2.9   3.0   3.1  
1.1 النسبة السريعة )مرة(   1.1   1.1   1.1   1.1  

نسب الربحية 
29.2%29.4%29.7%29.1%28.7%هامش اجمالي الربح
التشغيلي 22.6%22.8%23.1%22.6%21.7%الهامش 

 EBITDA 31.5%31.4%31.4%30.1%28.8%هامش
14.3%14.4%14.4%14.0%13.1%هامش صافي الربح

7.6%7.8%8.0%7.8%7.4%العائد على متوسط الأصول
15.0%15.9%16.8%17.1%17.3%العائد على متوسط حقوق الملكية

معدلات الرفع
17.04 تغطية الربح المعدل للفوائد )مرة(   23.69   30.02   37.29   46.27  
0.54 القروض الى حقوق الملكية )مرة(   0.48   0.43   0.39   0.36  

نسب التقييم
)مرة( المبيعات  الى  الشركة  قيمة  1.57 مكرر    1.62   1.58   1.52   1.48  

)EV/EBITDA(  )5.47 مكرر قيمة الشركة الى الربح المعدل )مرة   5.38   5.02   4.85   4.68  
سعودي( )ريال  للسهم  الموزع  8.24 الربح    8.73   9.17   9.33   9.48  

49.25 القيمة الدفترية للسهم )ريال سعودي(   52.74   56.63   60.83   65.34  
* سعودي  )ريال  السهم  89.75 سعر    95.25   95.25   95.25   95.25  

269,250.0 الرسملة السوقية )مليار ريال سعودي(   285,750.0   285,750.0   285,750.0   285,750.0  
السهم 5.2%5.4%5.5%5.5%5.6%ربح 

10.89 مكرر الربحية )مرة(   10.91   10.39   10.21   10.04  
1.82 مكرر القيمة الدفترية )مرة(   1.81   1.68   1.57   1.46  

التالية فقد أخذنا أسعار الاغلاق بتاريخ ٤ سبتمبر 2013 للعام 2013 والأعوام  أما  الجزيرة كابيتال، تقارير الشركة، * أخذنا أسعار الاغلاق لديسمبر 2012،  المصدر: 

أهم البيانات المالية والتقييمية
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شركة الأسمدة العربية السعودية )سافكو( 
– الاستمرار في تقييم “محايد”
الثاني 2013 نظرة محدثة للنصف 

م��ن المنتظ��ر أن تحقق الش��ركة صافي رب��ح للع��ام 2013 بقيم��ة 3.4 مليار ريال س��عودي )ربح الس��هم: 10.3 ريال 
س��عودي(، الأمر الذي يعني تراجع عن صافي الربح المحقق للعام الماضي 2012 بنس��بة 11.3%.  يجدر الإشارة هنا الى 
أننا قمنا بتخفيض صافي الربح المتوقع للعام 2013؛ وذلك بس��بب الانخفاض الكبير في متوس��ط أس��عار الأس��مدة ذات 
العلاقة. لقد انخفض س��عر اليوريا خلال النصف الأول 2013 عن النصف الأول 2012 بنس��بة 18.4%، بينما ارتفع س��عر 
الأمونيا خ�الل نفس فترة المقارنة بنس��بة 23.3%. يجدر التنويه الى أغل��ب انتاج الأمونيا يذهب لإنت��اج اليوريا وبالتالي 

فإن لانخفاض أس��عار الأمونيا أثر محدود.

بالإضافة لما س��بق، فإن متوس��ط أس��عار الأمونيا )مثل اليوريا( بدأت بالتراجع منذ بداية الربع الثالث 2013، وعليه فإننا 
نتوقع أن تس��تمر الضغوط على متوس��ط أس��عار الأمونيا واليوريا خلال النصف لثاني 2013. وباتج��اه مغاير لانخفاض 
أس��عار البيع، نح��ن نتوقع أن ترتفع كمي��ات المبيعات لارتفاع الطلب الموس��مي خ�الل النصف الثان��ي 2013، وبالتالي 
ستش��هد الش��ركة أرباحاً أعلى تصل الى ما يقارب 1.8 مليار ريال س��عودي )ربح الس��هم: 5.4 ريال س��عودي( للنصف 
الثاني 2013 مقارنة بالنصف الأول 2013، لكنها أقل بنس��بة 21.3% من صاف��ي الربح المتحقق في النصف الثاني 2012 

والبالغ 2.3 مليار ريال س��عودي )ربح الس��هم: 6.9 ريال س��عودي(. يعود الس��بب في الانخفاض للنصف الثاني 2013 الى انخفاض متوس��ط الأس��عار مقارنة بنفس الفترة من العام الس��ابق.

تس��عى الش��ركة لإكمال التوسعة س��افكو-5، والتي س��تكتمل في النصف الثاني من العام 2014، وس��يضيف المش��روع 1.2 مليون طن س��نوياً من الأمونيا و1.5 مليون طن س��نوياً من اليوريا.

التقييم تحديث 
من المثير للاهتمام، أنه بالرغم من تراجع المؤشرات المالية للشركة، فإن تحديثنا بزيادة الس��عر المس��تهدف للس��هم خلال الاثني عشر شهراً القادمة  الى 155.6 ريال س��عودي للسهم، هو نتيجة لتعديل 
التدفق��ات المالية وفقاً لنتائج النصف الأول 2013 بالإضافة لتعديل معامل بيتا المس��تخدم في التقييم. من هنا، يش�ير تحديثنا للس��عر المس��تهدف الى أن الس��هم لديه فرصة للارتفاع بنس��بة 5.9% من 

الس��عر الحالي البالغ 146.7 ريال س��عودي للس��هم )كما في ٤ س��بتمبر 2013(، وعلية نس��تمر في تقييما على أس��اس “محايد” لس��هم شركة س��افكو.

محايدتحديث التقييم

محايدالتقييم السابق

ً سعوديالسعر المستهدف الجديد خلال 12 شهرا ريال   155.6  

ً سعوديالسعر المستهدف السابق خلال 12 شهرا ريال   148.5

الحالي سعودي السعر  ريال   146.7  
)2013 سبتمبر    ٤ في  )كما 

لتغير  6.0%ا

أهم البيانات المالية والتقييمية
2016 متوقع2015 متوقع2014 متوقع2013 متوقع2012جميع المبالغ بالريال السعودي، ما لم يذكر خلاف ذلك

الدخل قائمة 
4,980 المبيعات   4,388   4,164   4,920   5,449  

)%( المبيعات  1.4%نمو  -%11.9 -%5.1 -%18.2%10.7
المباعة البضاعة  1,372(تكلفة  (  )1,234 (  )1,183 (  )1,340 (  )1,448 (  

الربح 3,608 اجمالي    3,154   2,981   3,581   4,001  
وتسويق بيع  87(مصاريف  (  )92 (  )110 (  )115 (  )120 (  

التشغيلي 3,522 الربح    3,062   2,871   3,466   3,881  
5.9%النمو عن عام سابق )%( -%13.1 -%6.2 -%20.7%12.0

الفوائد أرباح   / التمويل  139 تكاليف    46   40   41   42  
الأقلية الزكاة وحقوق  قبل  3,660 الربح    3,107   2,911   3,507   3,923  

الأقلية 312 حقوق    443   454   465   477  
الزكاة   )107 (  )119 (  )120 (  )122 (  )123 (  

الربح 3,866 صافي    3,431   3,245   3,851   4,277  
الربح )٪( 7.4%التغير في صافي  -%11.3 -%5.4 -%18.7%11.1

والتقييمية المالية  النسب  أهم 
النسب المالية 

7.3 نسبة السيولة )مرة(   5.8   6.4   7.2   8.0  
5.2 النسبة السريعة )مرة(   3.5   3.9   4.4   5.1  

نسب الربحية 
73.4%72.8%71.6%71.9%72.5%هامش اجمالي الربح
التشغيلي 71.2%70.4%68.9%69.8%70.7%الهامش 

 EBITDA 78.6%78.4%78.0%77.8%77.7%هامش
78.5%78.3%77.9%78.2%77.6%هامش صافي الربح

38.1%37.8%35.0%36.3%39.8%العائد على متوسط الأصول
42.6%42.7%39.9%41.4%45.1%العائد على متوسط حقوق الملكية

نسب التقييم
)مرة( المبيعات  الى  الشركة  قيمة  6.92 مكرر    7.84   8.18   6.84   6.08  

)EV/EBITDA(  )8.91 مكرر قيمة الشركة الى الربح المعدل )مرة   10.08   10.50   8.72   7.74  
سعودي( )ريال  للسهم  الموزع  11.60 الربح    10.29   9.73   11.55   12.83  

35.43 القيمة الدفترية للسهم )ريال سعودي(   30.87   34.13   38.00   42.29  
* سعودي  )ريال  السهم  152.25 سعر    146.75   146.75   146.75   146.75  

50,750.0 الرسملة السوقية )مليار ريال سعودي(   48,916.7   48,916.7   48,916.7   48,916.7  
السهم 6.6%5.9%5.0%5.3%7.9%ربح 

13.13 مكرر الربحية )مرة(   14.26   15.08   12.70   11.44  
4.30 مكرر القيمة الدفترية )مرة(   4.75   4.30   3.86   3.47  

التالية فقد أخذنا أسعار الاغلاق بتاريخ ٤ سبتمبر 2013 للعام 2013 والأعوام  أما  الجزيرة كابيتال، تقارير الشركة، * أخذنا أسعار الاغلاق لديسمبر 2012،  المصدر: 
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سبتمبر 2013

الرجاء قراءة إعلان إخلاء المسؤولية على ظهر التقرير

شركة ينبع الوطنية للبتروكيماويات 
)ينساب( – الاستمرار في تقييم “محايد”
الثاني 2013 نظرة محدثة للنصف 

مث��ل الش��ركة الأم، من المتوقع أن تحقق ش��ركة ينس��اب نتائج مالية أفضل خ�الل النصف الثان��ي 2013 بصافي ربح 
مجمع يبلغ 1.4 مليار ريال س��عودي )ربح الس��هم: 2.5 ريال س��عودي( مقارنة بصافي ربح 1.1 مليار ريال سعودي 
)ربح الس��هم: 1.9 ريال سعودي( وصافي ربح 1.3 مليار ريال سعودي )ربح الس��هم: 2.4 ريال سعودي( والمتحققة 
ف��ي النصف الثاني 2012 والنصف الأول 2013 على التوالي. وبناء على ما س��بق، نتوقع أن تحقق الش��ركة صافي ربح 
بقيمة 2.7 مليار ريال س��عودي )ربح السهم: 4.9 ريال س��عودي( للعام 2013 )بزيادة عن صافي الربح المتوقع للعام 
2013 في آخر تحديث للتغطية عن الش��ركة بنس��بة 4.6%(، أي بنمو عن صافي ربح العام 2012 البالغ 2.4 مليار ريال 

س��عودي )ربح الس��هم: 4.4 ريال س��عودي( بنس��بة %12.1.

يجدر التنويه الى أن التحس��ن المتوقع في صافي ربح العام 2013 يعود الى الأس��باب التالية:
• عدم وجود توقف عن الانتاج في أي من مرافق الش��ركة )كما أوضحنا في القسم المتعلق بشركة سابك(، مما سيؤدي 	

الى نمو الكميات المنتجة.
• تحس��ن متوسط الأس��عار لأهم المنتجات باستثناء جليكول الإثلين الذي من المتوقع أن يتراجع سعره بنسبة 7.5% عن متوسط الس��عر المتحقق في النصف الأول 2013. وقد بدأ سعر جليكول 	

الإثلين بالتراجع اعتباراً من الربع الثاني 2013، الأمر الذي سيحد من النمو المتوقع لكميات المبيعات خلال النصف الثاني 2013  والربحية مقارنة بالنصف الأول 2013، كما ذكر أعلاه.
بالإضافة لما س��بق، فإنه لا يوجد لدى الش��ركة مش��اريع توس��عة قريبة، كما قامت بالإعلان عن أول توزيعات أرباح بقيمة 1.0 ريال س��عودي للس��هم عن النصف الأول 2013.

التقييم تحديث 
لاحقاً لأخ��ذ النتائج الفعلية للنصف الأول 2013، والتغيير الإيجابي في مدخلات التقييم )مثل معامل بيتا(، قمنا برفع الس��عر المس��تهدف خلال الاثني عشر ش��هراً القادمة لشركة ينس��اب الى 
57.3 ريال س��عودي للسهم. وبالنظر الى س��عر السهم الحالي البالغ 56.5 ريال س��عودي )كما في ٤ س��بتمبر 2013(، فإنه يتداول باحتمال ارتفاع بنس��بة 1.4% فقط، وعليه فإننا نستمر 

في تقييمنا على أس��اس “محايد” لس��هم شركة ينس��اب.

محايدتحديث التقييم

محايدالتقييم السابق

ً سعوديالسعر المستهدف الجديد خلال 12 شهرا ريال   57.3  

ً سعوديالسعر المستهدف السابق خلال 12 شهرا ريال   51.3

الحالي سعودي السعر  ريال   56.5  
)2013 سبتمبر    ٤ في  )كما 

لتغير  1.4%ا

أهم البيانات المالية والتقييمية
2016 متوقع2015 متوقع2014 متوقع2013 متوقع2012جميع المبالغ بالريال السعودي، ما لم يذكر خلاف ذلك

الدخل قائمة 
 9,539  9,395  9,248  8,955  9,299 المبيعات

)%( المبيعات  1.5%1.6%3.3%-3.7%-3.7%نمو 
المباعة البضاعة   )5,889( )5,845( )5,798( )5,658( )6,190(تكلفة 

الربح  3,650  3,550  3,450  3,296  3,109 اجمالي 
إدارية وعمومية  )227( )224( )222( )220( )234(مصاريف 

التشغيلي  3,423  3,326  3,228  3,076  2,875 الربح 
2.9%3.0%4.9%7.0%-20.5%النمو عن عام سابق )%(

اخرى  30  30  29  29  31 أرباح 
بنكية مصاريف   / التمويل   )182( )206( )234( )263( )361(تكاليف 

الأقلية الزكاة وحقوق  قبل   3,272  3,149  3,023  2,842  2,546 الربح 
الزكاة   )100( )99( )106( )110( )115( 

الربح  3,158  3,039  2,917  2,743  2,446 صافي 
الربح )٪( 3.9%4.2%6.3%12.1%-22.9%التغير في صافي 

والتقييمية المالية  النسب  أهم 
النسب المالية 

 2.2  2.3  2.4  2.3  2.2 نسبة السيولة )مرة(
 1.1  1.1  1.0  0.9  0.2 النسبة السريعة )مرة(

نسب الربحية 
38.3%37.8%37.3%36.8%33.4%هامش اجمالي الربح
التشغيلي 35.9%35.4%34.9%34.4%30.9%الهامش 

 EBITDA 0.0%47.3%47.0%46.8%42.2%هامش
33.1%32.3%31.5%30.6%26.3%هامش صافي الربح

11.7%11.8%11.7%11.7%10.8%العائد على متوسط الأصول
16.9%17.6%18.6%19.7%20.8%العائد على متوسط حقوق الملكية

نسب التغطية
 18.85  16.13  13.78  11.69  7.97 تغطية الربح EBITDA للفوائد )مرة(

 0.16  0.22  0.30  0.40  0.53 تغطية حقوق الملكية للديون )مرة(
نسب التقييم

)مرة( المبيعات  الى  الشركة  قيمة   3.10  3.33  3.56  3.86  3.54 مكرر 
)EV/EBITDA(  )6.50  7.03  7.57  8.25  8.38 مكرر قيمة الشركة الى الربح المعدل )مرة 

سعودي( )ريال  للسهم  الموزع   5.61  5.40  5.19  4.88  4.35 الربح 
 34.54  32.01  29.31  26.46  23.04 القيمة الدفترية للسهم )ريال سعودي(

* سعودي  )ريال  السهم   56.50  56.50  56.50  56.50  47.30 سعر 
 31,781  31,781  31,781  31,781  26,606 الرسملة السوقية )مليار ريال سعودي(

السهم 5.5%4.8%4.1%2.6%-ربح 
 10.07  10.46  10.89  11.59  10.88 مكرر الربحية )مرة(

 1.64  1.77  1.93  2.14  2.05 مكرر القيمة الدفترية )مرة(

التالية فقد أخذنا أسعار الاغلاق بتاريخ ٤ سبتمبر 2013 للعام 2013 والأعوام  أما  الجزيرة كابيتال، تقارير الشركة، * أخذنا أسعار الاغلاق لديسمبر 2012،  المصدر: 
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الرجاء قراءة إعلان إخلاء المسؤولية على ظهر التقرير

الشركة السعودية العالمية للبتروكيماويات 
)سبكيم( – لا تغيير على تقييم “محايد”
الثاني 2013 نظرة محدثة للنصف 

بش��كل مماثل لمجمعات انت��اج البتروكيماويات، من المتوقع أن تحقق ش��ركة س��بكيم أداءً مالياً أفض��ل للنصف الثاني 
2013، م��ع صافي ربح مجمع يبلغ 375.4 مليون ريال س��عودي )ربح الس��هم: 1.02 ريال س��عودي( مقارنة بصافي 
ربح 238.5 مليون ريال س��عودي )ربح السهم: 0.65 ريال س��عودي( خلال نفس الفترة من العام الماضي. بذلك يكون 
صافي الربح المتوقع للعام 2013  بقيمة 613.4 مليون ريال س��عودي )ربح السهم: 1.67 ريال سعودي(، بنمو %2.1 
عن العام الماضي. يعود الس��بب في النمو المتوقع للنصف الثاني 2013 الى ع��دم توقف الانتاج في أهم المرافق؛ حيث:

يجدر التنويه الى أن التحس��ن المتوقع في صافي ربح العام 2013 يعود الى الأس��باب التالية:
• توقف انتاج الميثانول لدى الشركة العالمية للميثانول لمدة 28 يوماً خلال الربع الأول 2013.	
• توقف انتاج دايول البيوتان لمدة 17 يوماً في الشركة العالمية للدايول.	
• شهدت الش��ركة العالمية للأس��يتيل والتي تنتج حمض الخليك وخلات أنهيدرات توقفاً عن الانتاج لمدة  29 يوماً في 	

الربع الأول 2013.
بالإضافة لما س��بق، أعلنت س��بكيم بدء الانتاج في مجمع صناعة خلات الإثيل وخلات البيوتيل الجديد، والمملوك بالكامل للش��ركة، بطاقة انتاجية 100.000 طن سنوياً من المنتجين. بالإضافة 

لذلك، فقد دخلت الش��ركة في محادثات للمش��اريع المس��تقبلية التالية:
• الشركة العالمية للبوليمرات، والتي من المخطط أن تنتج خلات فينيل الأثلين وبولي أثلين منخفض الكثافة، ومن المتوقع أن يستكمل المشروع في أواخر الربع الرابع 2013.	
• مصنع انت��اج بوليمرات صناعة وعزل الأس�الك والكابلات بطاقة انتاجية 20.000 طن س��نوياً من مركب البولي إثلين المعاكس للكابلات متوس��طة الجهد بالإضاف��ة لمركبات العزل وحماية 	

الوصلات. سيستخدم المجمع الصناعي انتاج الشركة العالمية للبوليمرات كمواد خام.

التقييم تحديث 
 26.4 بأخ��ذ النتائج الفعلية للنصف الأول 2013 وتحديث أس��عار البي��ع للمنتجات ذات العلاقة وتحس��ن التدفقات النقدية في التقييم، قمنا بتعديل الس��عر المتوقع لس��هم شركة س��بكيم الى 
ريال س��عودي، الأمر الذي يعني وجود فرصة لارتفاع الس��هم بنسبة 9.7% عن الس��عر الحالي البالغ 24.1 ريال سعودي )كما في ٤ س��بتمبر 2013(، وعليه نس��تمر في تقييمنا على أساس 
“محايد”. يج��در التنويه هنا الى أننا لم نأخ��ذ بأثر التغيرات الإيجابية في منطقة اليورو. عموماً، اس��تمرار النمو في منطقة اليورو س��يؤدي بنا الى رفع الس��عر المس��تهدف خلال الاثني عشر 

ش��هراً القادمة.

محايدتحديث التقييم

محايدالتقييم السابق

ً سعوديالسعر المستهدف الجديد خلال 12 شهرا ريال   26.4  

ً سعوديالسعر المستهدف السابق خلال 12 شهرا ريال   24.1

الحالي سعودي السعر  ريال   24.1  
)2013 سبتمبر    ٤ في  )كما 

لتغير  9.7%ا

أهم البيانات المالية والتقييمية
2016 متوقع2015 متوقع2014 متوقع2013 متوقع2012جميع المبالغ بالريال السعودي، ما لم يذكر خلاف ذلك

الدخل قائمة 
3,922 المبيعات   3,776   4,959   5,311   5,382  

)%( المبيعات  3.7%18.0%نمو  -%31.3%7.1%1.3
المباعة البضاعة  2,654(تكلفة  (  )2,491 (  )3,269 (  )3,460 (  )3,472 (  

الربح 1,268 اجمالي    1,285   1,690   1,851   1,910  
إدارية وعمومية 131(مصاريف  (  )132 (  )139 (  )146 (  )153 (  

التشغيلي 1,137 الربح    1,153   1,551   1,705   1,757  
12.7%النمو عن عام سابق )%( -%1.4%34.6%9.9%3.0
الاستثمارات من  32 الربح    25   120   136   150  

بنكية مصاريف   / التمويل  183(تكاليف  (  )182 (  )191 (  )200 (  )195 (  
التشغيل قبل  ما  تكاليف  2 صافي    1     -     -     -  

الأقلية الزكاة وحقوق  قبل  987 الربح    997   1,481   1,641   1,711  
الأقلية 314(حقوق  (  )307 (  )422 (  )468 (  )488 (  

الزكاة   )72 (  )77 (  )37 (  )41 (  )43 (  
الربح 601 صافي    614   1,022   1,132   1,180  

الربح )٪( 14.8%التغير في صافي  -%2.1%66.4%10.8%4.3
والتقييمية المالية  النسب  أهم 

النسب المالية 
3.0 نسبة السيولة )مرة(   2.6   2.4   2.3   1.3  

2.2 النسبة السريعة )مرة(   1.7   1.6   1.5   0.6  
نسب الربحية 

35.5%34.8%34.1%34.0%32.3%هامش اجمالي الربح
التشغيلي 32.6%32.1%31.3%30.5%29.0%الهامش 
21.9%21.3%20.6%16.3%15.3%هامش صافي الربح

 EBITDA 44.5%44.0%43.8%44.8%42.6%هامش
6.9%6.6%6.2%3.9%4.0%العائد على متوسط الأصول

16.0%17.0%16.9%10.8%10.7%العائد على متوسط حقوق الملكية
نسب التغطية

0.71 تغطية حقوق الملكية للديون )مرة(   0.77   0.65   0.53   0.45  
6.20 تغطية الربح EBITDA للفوائد )مرة(   6.34   8.12   8.51   8.99  

نسب التقييم
)مرة( المبيعات  الى  الشركة  قيمة  2.02 مكرر    2.80   2.05   1.85   2.06  

)EV/EBITDA(  )4.74 مكرر قيمة الشركة الى الربح المعدل )مرة   6.25   4.69   4.20   4.64  
سعودي( )ريال  للسهم  الموزع  1.64 الربح    1.67   2.79   3.09   3.22  

15.34 القيمة الدفترية للسهم )ريال سعودي(   15.76   17.28   19.11   21.06  
* سعودي  )ريال  السهم  19.10 سعر    24.10   24.10   24.10   24.10  

7,003.3 الرسملة السوقية )مليار ريال سعودي(   8,836.7   8,836.7   8,836.7   8,836.7  
السهم 0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%ربح 

11.65 مكرر الربحية )مرة(   14.40   8.65   7.81   7.49  
1.24 مكرر القيمة الدفترية )مرة(   1.53   1.39   1.26   1.14  

5.2%5.2%5.2%5.2%6.5%العائد على الربح الموزع للسهم
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الشركة المتقدمة للبتروكيماويات )المتقدمة( 
التقييم الى “محايد” – رفع 
الثاني 2013 نظرة محدثة للنصف 

إن اتجاه تعافي متوس��ط أس��عار البروبلين والذي بدأ في النصف الثاني 2012، مع التحس��ن في حجم الانتاج، هما أهم 
علام��ات النمو المتحققة للش��ركة المتقدمة للبتروكيماويات خلال النص��ف الأول 2013، حيث بلغ صافي الربح 254.6 
مليون ريال س��عودي )ربح الس��هم: 1.6 ريال س��عودي( لتحقق بذلك نمواً بنس��بة 129.4% عن صافي الربح المتحقق 
خلال نف��س الفترة من العام الماض��ي. بالنظر ال��ى التعافي الاقتصادي الجاري ف��ي أمريكا الش��مالية، والطلب القوي 
من منطقة جنوب ش��رق آس��يا، بالإضافة الى التحس��ن في نمط المعيش��ة، نحن نعتقد أنه لا يوجد تهديد مباش��ر لقطاع 
البروبلين مع وجود فرصة لاس��تمرار متوس��ط س��عر البيع المرتفع خلال النصف الثاني من الع��ام الحالي. بناءً على ما 
تقدم، نحن نعتقد أن تحقق الش��ركة صافي ربح للنصف الثاني 2013 بقيمة 285.9 مليون ريال س��عودي )ربح السهم: 
1.7 ريال س��عودي( بنمو عن نفس الفترة من العام الماضي بنس��بة 31.6%، وبنسبة 12.3% عن النصف الأول 2013. 
بالمقارنة الس��نوية، من المتوقع أن تحقق الش��ركة صافي ربح بقيمة 540.6 مليون ريال س��عودي )ربح الس��هم: 3.3 

ريال س��عودي(، بنمو 64.7% عن العام الماضي.

لم تعلن الش��ركة عن وجود خطط توس��عية حالية.

التقييم تحديث 
قمنا برف��ع تقييمنا للشركة المتقدمة للبتروكيماويات وزيادة الس��عر المس��تهدف للس��هم خلال الاثني عشر ش��هراً القادمة الى 33.4 ريال س��عودي، وذل��ك اعتماداً على مراجعة أس��عار بيع 
المنتجات والهوامش وفقاً للنتائج المالية للنصف الأول 2013، الأمر الذي يش�ير الى وجود فرصة للس��هم الى الارتفاع بنس��بة 9.2% من مس��توى الس��عر الحالي البالغ 30.6 ريال س��عودي 
)كما في ٤ س��بتمبر 2013(. وعلي��ه، فإننا نرفع من تقييمن��ا الى “محايد”. يجدر التنوي��ه الى أننا لم نأخذ بالأثر المتوقع للتحس��ن الأخير في منطق��ة اليورو؛ عموماً، اس��تقرار النمو في منطقة 

اليورو س��ينعكس إيجاباً على كل من الطلب والأس��عار للبروبلين، كما س��يدفعنا للقيام بمراجعة التقييم وزيادة الس��عر المس��تهدف للس��هم خلال الاثني عشر ش��هراً القادمة.

محايدتحديث التقييم

تخفيض المراكزالتقييم السابق

ً سعوديالسعر المستهدف الجديد خلال 12 شهرا ريال   33.4  

ً سعوديالسعر المستهدف السابق خلال 12 شهرا ريال   27.3

الحالي سعودي السعر  ريال   30.6  
)2013 سبتمبر    ٤ في  )كما 

لتغير  9.2%ا

أهم البيانات المالية والتقييمية
2016 متوقع2015 متوقع2014 متوقع2013 متوقع2012جميع المبالغ بالريال السعودي، ما لم يذكر خلاف ذلك

الدخل قائمة 
2,472 المبيعات   2,719   2,764   2,749   2,728  

)%( المبيعات  11.4%نمو  -%10.0%1.7%0.6 -%0.8 -
المباعة البضاعة  2,086(تكلفة  (  )2,119 (  )2,124 (  )2,096 (  )2,060 (  

الربح 387 اجمالي    599   640   652   668  
إدارية وعمومية 40(مصاريف  (  )45 (  )46 (  )47 (  )48 (  

التشغيلي 346 الربح    555   594   605   620  
35.1%النمو عن عام سابق )%( -%60.1%7.2%1.9%2.3

اخرى 3 أرباح    2   2   2   3  
بنكية مصاريف   / التمويل  21(تكاليف  (  )16 (  )16 (  )15 (  )14 (  

الربح 328 صافي    540.6   581   593   608  
الربح )٪( 36.0%التغير في صافي  -%64.7%7.5%2.1%2.5

والتقييمية المالية  النسب  أهم 
النسب المالية 

1.3 نسبة السيولة )مرة(   1.4   1.6   1.8   1.9  
0.7 النسبة السريعة )مرة(   0.6   0.7   0.9   1.0  

نسب الربحية 
24.5%23.7%23.2%22.0%15.6%هامش اجمالي الربح
التشغيلي 22.7%22.0%21.5%20.4%14.0%الهامش 

 EBITDA 0.0%47.3%47.0%46.8%42.2%هامش
22.3%21.6%21.0%19.9%13.3%هامش صافي الربح

11.7%11.8%11.7%11.7%10.8%العائد على متوسط الأصول
16.9%17.6%18.6%19.7%20.8%العائد على متوسط حقوق الملكية

نسب التغطية
16.16 تغطية الربح EBITDA للفوائد )مرة(   33.90   38.25   41.02   44.19  

0.24 تغطية حقوق الملكية للديون )مرة(   0.20   0.16   0.15   0.13  
نسب التقييم

)مرة( المبيعات  الى  الشركة  قيمة  1.76 مكرر    1.88   1.79   1.74   1.69  
)EV/EBITDA(  )7.95 مكرر قيمة الشركة الى الربح المعدل )مرة   6.66   6.14   5.89   5.61  

سعودي( )ريال  للسهم  الموزع  2.00 الربح    3.30   3.54   3.62   3.71  
12.46 القيمة الدفترية للسهم )ريال سعودي(   13.69   15.02   16.38   17.77  

* سعودي  )ريال  السهم  26.30 سعر    30.60   30.60   30.60   30.60  
4,313 الرسملة السوقية )مليار ريال سعودي(   5,018   5,018   5,018   5,018  

السهم 7.6%7.4%7.2%6.7%7.3%ربح 
13.14 مكرر الربحية )مرة(   9.28   8.63   8.46   8.25  

2.11 مكرر القيمة الدفترية )مرة(   2.23   2.04   1.87   1.72  

التالية فقد أخذنا أسعار الاغلاق بتاريخ ٤ سبتمبر 2013 للعام 2013 والأعوام  أما  الجزيرة كابيتال، تقارير الشركة، * أخذنا أسعار الاغلاق لديسمبر 2012،  المصدر: 
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شركة التصنيع الوطنية )التصنيع(
التقييم الى “زيادة المراكز”  – رفع 
الثاني 2013 نظرة محدثة للنصف 

لازالت الش��ركة تواجه تحدي��ات للتغلب على التراج��ع الحاصل لمادة ثاني أكس��يد التيتانيوم؛ أيضاً، خ�الل فترة إعداد 
هذا التقرير، لم تحدث تطورات مهمة في س��وق ثاني أكس��يد التيتاني��وم. لقد قمنا بتعديل صافي الرب��ح المتوقع لكامل 
العام 2013 بناءً على النتائج الفعلية للنصف الأول 2013 لتصل إلى 1.3 مليار ريال س��عودي )ربح الس��هم: 2.0 ريال 
س��عودي(. يش��ير ذلك الى تخفيض كبير بنس��بة 23.7% منذ توقعاتنا الأخيرة. هذا التخفيض في التوقعات للعام 2013 
وم��ا يتبعه م��ن انخفاض صافي الربح، هو نتيجة لمراجعة هوامش الربح للش��ركة في ظل س��وق ضعيفة لثاني أكس��يد 

التيتاني��وم.

الش��ركة منهمكة حاليا على المش��اريع التالية:
• مش��روع ألمنايت لانتاج 500.000 طن من ثاني أكس��يد التيتانيوم و235.000 طن من خ��ام الحديد الصافي كمنتج 	

جانبي عالي الأهمية. من المتوقع أن يبدأ التشغيل خلال النصف الأول 2014.
• مصن��ع حمض الأكريليك بطاقة تصميمية للإنتاج 250.000 طن من الأس��ترات ذات العلاق��ة، ومن المخطط أن يبدأ 	

التشغيل خلال النصف الثاني 2013.
• فرن لصهر المعادن بطاقة تصميمية 100.000 طن س��نوياً من النحاس، 100.000 طن س��نوياً من الزنك، و 100.000 طن س��نوياً من الرصاص، ومن المتوقع أن يبدأ التشغيل خلال النصف 	

الثاني 2014.
بالإضاف��ة الى ما تقدم، يجدر التنويه الى أن الش��ركة تعكف حالياً عل��ى تنويع منتجاتها بدلاً من التركيز على ثاني أكس��يد التيتانيوم، الى منتجات ذات قيمة م��ن البتروكيماويات والمعادن. من 

جانب آخر، لازالت الش��ركة تعمل جاهدة على لإدارة تكاليف انتاج ثاني أكس��يد التيتانيوم من خلال اس��تغلال المواد الخام رخيصة التكلفة.

التقييم تحديث 
28.3 ريال سعودي  القادمة بقيمة  بالرغم من تخفيض التوقعات في مراجعتنا للمؤشرات المالية للعام 2013 )كما ذكرنا س��ابقاً(؛ نس��تمر في الس��عر المس��تهدف خلال الاثني عشر ش��هراً 
 ٤ 25.7 ريال سعودي )كما في  البالغ  11.2% من مس��توى الس��عر الحالي  5.0%. بذلك يكون لدى الس��هم فرصة للارتفاع بنسبة  التقييم بنس��بة  للسهم، وذلك بس��بب احتس��اب علاوة في 

س��بتمبر 2013(، وعلي��ه فإنن��ا نرف��ع تقييمن��ا م��ن “محاي��د” الى “زي��ادة المراك��ز” لس��هم الشرك��ة.

زيادة المراكزتحديث التقييم

محايدالتقييم السابق

ً سعوديالسعر المستهدف الجديد خلال 12 شهرا ريال   28.3  

ً سعوديالسعر المستهدف السابق خلال 12 شهرا ريال   28.3

سعودي السعر الحالي ريال   25.7  
)2013 سبتمبر    ٤ في  )كما 

11.2%التغير 

أهم البيانات المالية والتقييمية
2016 متوقع2015 متوقع2014 متوقع2013 متوقع2012جميع المبالغ بالريال السعودي، ما لم يذكر خلاف ذلك

الدخل قائمة 
17,901 المبيعات   18,419   19,290   20,394   20,912  

)%( المبيعات  8.9%نمو  -%2.9%4.7%5.7%2.5
المباعة البضاعة  12,226(تكلفة  (  )13,809 (  )14,008 (  )14,719 (  )14,935 (  

الربح 5,674 اجمالي    4,610   5,282   5,675   5,977  
وتسويق بيع  847(مصاريف  (  )835 (  )849 (  )864 (  )873 (  

إدارية وعمومية 688(مصاريف  (  )783 (  )797 (  )811 (  )819 (  
حليفة شركة  ربح  صافي  في  الشركة  16 حصة    20   22   23   24  

التشغيلي 4,156 الربح    3,012   3,659   4,023   4,309  
23.1%النمو عن عام سابق )%( -%27.5 -%21.5%10.0%7.1

اخرى 241 أرباح    220   285   297   309  
بنكية مصاريف   / التمويل  794(تكاليف  (  )630 (  )636 (  )643 (  )649 (  

الأقلية وحقوق  الزكاة  قبل  3,603 الربح    2,602   3,308   3,678   3,969  
الأقلية 1,307(حقوق  (  )931 (  )1,172 (  )1,308 (  )1,412 (  

الزكاة   )533 (  )325 (  )440 (  )490 (  )528 (  
الربح 1,764 صافي    1,347   1,695   1,880   2,029  

الربح )٪( 27.8%التغير في صافي  -%23.6 -%25.9%10.9%7.9
والتقييمية المالية  النسب  أهم 

النسب المالية 
2.5 نسبة السيولة )مرة(   2.3   2.2   2.0   1.9  

1.0 النسبة السريعة )مرة(   0.8   0.7   0.7   0.7  
نسب الربحية 

28.6%27.8%27.4%25.0%31.7%هامش اجمالي الربح
التشغيلي 20.6%19.7%19.0%16.4%23.2%الهامش 

 EBITDA 27.9%27.3%26.5%23.8%30.8%هامش
9.7%9.2%8.8%7.3%9.9%هامش صافي الربح

4.2%3.9%3.6%2.9%4.1%العائد على متوسط الأصول
9.3%9.0%8.4%6.8%9.4%العائد على متوسط حقوق الملكية

نسب التغطية
)مرة( للفوائد   EBITDA الربح  5.24 تغطية    4.78   5.75   6.26   6.64  

)مرة( للديون  الملكية  حقوق  1.03 تغطية    1.04   0.99   0.91   0.84  
نسب التقييم

)مرة( المبيعات  الى  الشركة  قيمة  1.80 مكرر    1.75   1.64   1.51   1.42  
)EV/EBITDA(  )5.85 مكرر قيمة الشركة الى الربح المعدل )مرة   7.35   6.20   5.52   5.07  

سعودي( )ريال  للسهم  الموزع  2.64 الربح    2.01   2.53   2.81   3.03  
18.02 القيمة الدفترية للسهم )ريال سعودي(   18.27   19.02   20.14   21.50  

* سعودي  )ريال  السهم  27.70 سعر    25.70   25.70   25.70   25.70  
18,529 الرسملة السوقية )مليار ريال سعودي(   17,191   17,191   17,191   17,191  

السهم 6.5%6.6%6.9%6.9%6.2%ربح 
10.50 مكرر الربحية )مرة(   12.76   10.14   9.14   8.47  

1.54 مكرر القيمة الدفترية )مرة(   1.41   1.35   1.28   1.20  
التالية فقد أخذنا أسعار الاغلاق بتاريخ ٤ سبتمبر 2013 للعام 2013 والأعوام  أما  الجزيرة كابيتال، تقارير الشركة، * أخذنا أسعار الاغلاق لديسمبر 2012،  المصدر: 
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صناعات قطر
التقييم “زيادة المراكز”  لا تغيير على 
الثاني 2013 نظرة محدثة للنصف 

تواجه ش��ركة صناعات قطر حالياً عدد من التحديات بس��بب تك��رار الإغلاقات القادمة. من جانب آخر، وبحس��ب إعلان 
نتائ��ج النصف الأول 2013، فق��د حصلت إحدى الش��ركات التابعة العاملة في مج��ال الحديد على عقد متعلق بتوس��عة 
الحرم الش��ريف في مكة المكرمة. لقد قمنا بتعديل توقعاتنا في ض��وء نتائج النصف الأول 2013 وخطة العمل الخاصة 
بالش��ركة للفترة من 2013 الى 2017، وبناءً على ذلك قمنا باحتس��اب صافي الربح المتوقع للشركة وتوصلنا الى زيادة 
بمع��دل س��نوي مركب يبل��غ 1.2% للفترة من 2012 ال��ى 2016 مقارنة بتوقعاتنا الس��ابقة بمعدل نمو س��نوي مركب 
4.8%.  يجدر الإش��ارة ال��ى أن الانخفاض المتوقع في أرباح الش��ركة للعام 2014 هو نتيجة للإغلاق��ات المنتظرة لمدة 

24 يوم��اً و20 يوماً في مصانع الأمونيا واليوري��ا عل��ى التوال��ي خ�الل الربعي��ن الأول والثان��ي م��ن الع��ام 2014.

من المتوقع أن تقوم الش��ركة بالتوس��عات التالية وفقاً لخطة العمل للفترة من 2013 الى 2017:
• في قطاع البتروكيماويات:	
gg الانتهاء من انش��اء مشروع اس��تعادة غاز ثاني أكس��يد الكربون في الربع الثالث 2014، والذي سيؤدي الى تحسن

كميات انتاج الميثانول بما يقارب 46.000 طن.
gg مجمع الس��جيل، والذي س��يقوم بإنتاج 224.000 طن من الإثلين، 69.000 طن من البول��ي إثلين الخطي منخفض الكثافة، 136.000 طن من البولي إثلي��ن عالي الكثافة، و122.000 طن من

البروبلين.
• في قطاع الأسمدة:	
gg.6 أكملت مؤخراً  الشركة التوسعات في قافكو 5 وقافكو

• في قطاع الحديد:	
gg.2014 ما يقارب 1.1 مليون طن من قضبان التسليح على أن تكتمل أعمال الانشاء في الربع الثالث 2013، عموماً، سيتم تحقيق الأثر الكامل لهذا المصنع في العام EF5 سيضيف مصنع

التقييم تحديث 
العام في الأس��عار والذي نتوقع أن يس��تمر خلال النصف  الزيادة نتيجة للتحس��ن  الربح الصافي للعام 2013، حيث أن  المالية )باس��تثناء هوامش  التقييم لأهم المؤشرات  بالنظر الى تخفيض 
183.2 ريال قطري. وعليه، وبالنظر الى س��عر الس��هم الحالي 150.3 ريال  القادمة الى  الثاني 2013(؛ قمنا بمراجعة التقييم للس��عر المس��تهدف لس��هم الشركة خلال الاثني عشر ش��هراً 

قطري )كما في ٤ س��بتمبر 2013(، فإن لدى الس��هم فرصة للارتفاع بنس��بة 21.9%، وبذلك نس��تمر في تقييمنا لس��هم الشركة على أس��اس “زيادة المراكز”.

زيادة المراكزتحديث التقييم

زيادة المراكزالتقييم السابق

ً قطريالسعر المستهدف الجديد خلال 12 شهرا ريال   183.2  

ً قطريالسعر المستهدف السابق خلال 12 شهرا ريال   188.0

قطري السعر الحالي ريال   150.3  
)2013 سبتمبر    ٤ في  )كما 

21.9%التغير 

أهم البيانات المالية والتقييمية
2016 متوقع2015 متوقع2014 متوقع2013 متوقع2012جميع المبالغ بالريال القطري، ما لم يذكر خلاف ذلك

الدخل قائمة 
18,698 المبيعات   5,998   6,822   7,574   7,985  

)%( المبيعات  67.9%13.0%نمو  -%13.7%11.0%5.4
المباعة البضاعة  8,814(تكلفة  (  )4,022 (  )4,609 (  )5,082 (  )5,333 (  

الربح 9,885 اجمالي    1,976   2,214   2,493   2,652  
وتسويق بيع  276(مصاريف  (  )34 (  )33 (  )35 (  )36 (  

إدارية وعمومية 896(مصاريف  (  )149 (  )148 (  )154 (  )160 (  
اخرى 100(مصاريف  (     -     -     -     -  
التشغيلي 8,612 الربح    1,794   2,032   2,304   2,455  

79.2%11.1%النمو عن عام سابق )%( -%13.3%13.4%6.6
اخرى 222 أرباح    72   37   42   47  

خسائر 152(إطفاء  (     -     -     -     -  
مالية 271(تكاليف  (  )60 (  )54 (  )47 (  )42 (  

المشتركة المشاريع  -   من    6,795   5,493   6,080   6,402  
الأقلية حقوق  قبل  8,410 الربح    8,601   7,509   8,378   8,863  

الأقلية 31(حقوق  (     -     -     -     -  
الأقلية حقوق  قبل  8,441 الربح    8,601   7,509   8,378   8,863  

)٪( 12.7%1.9%6.1%التغير  -%11.6%5.8
والتقييمية المالية  النسب  أهم 

النسب المالية 
3.1 نسبة السيولة )مرة(   2.7   2.3   1.9   1.6  

1.9 النسبة السريعة )مرة(   1.9   1.7   1.4   1.2  
نسب الربحية 

33.2%32.9%32.4%32.9%52.9%هامش اجمالي الربح **
** التشغيلي  30.8%30.4%29.8%29.9%46.1%الهامش 

** EBITDA 35.3%35.1%34.8%35.6%58.7%هامش
111.0%110.6%110.1%143.4%45.1%هامش صافي الربح **

16.5%17.5%17.6%22.7%21.8%العائد على متوسط الأصول
20.5%21.5%21.7%26.9%29.3%العائد على متوسط حقوق الملكية

نسب التغطية
)مرة( للفوائد   EBITDA الربح  31.75 تغطية    29.99   37.86   48.74   59.00  

)مرة( للديون  الملكية  حقوق  0.19 تغطية    0.05   0.04   0.02   0.01  
نسب التقييم

)مرة( المبيعات  الى  الشركة  قيمة  4.08 مكرر    13.93   12.16   10.88   10.12  
)EV/EBITDA(  )6.94 مكرر قيمة الشركة الى الربح المعدل )مرة   39.12   34.93   31.00   28.66  

قطري( )ريال  للسهم  الموزع  13.90 الربح    14.22   12.41   13.85   14.65  
50.14 القيمة الدفترية للسهم )ريال قطري(   57.62   64.17   71.49   79.23  

* قطري  )ريال  السهم  141.00 سعر    150.30   150.30   150.30   150.30  
85,305.0 الرسملة السوقية )مليار ريال قطري(   90,931.5   90,931.5   90,931.5   90,931.5  

السهم 4.6%4.4%3.9%4.5%4.8%ربح 
10.14 مكرر الربحية )مرة(   10.57   12.11   10.85   10.26  

2.81 مكرر القيمة الدفترية )مرة(   2.61   2.34   2.10   1.90  
11-IFRS المعيار المحاسبي للعم 2013 على أساس  التالية فقد أخذنا أسعار الاغلاق بتاريخ ٤ سبتمبر 2013، ** الأرقام والنسب  للعام 2013 والأعوام  أما  الجزيرة كابيتال، تقارير الشركة، * أخذنا أسعار الاغلاق لديسمبر 2012،  المصدر: 



الإدارة العامة: المساعدية - طريق المدينة، ص.ب. 6277 جدة 21442 المملكة العربية السعودية، هاتف: 6692669-02 فاكس: 02-6697761

�إدارة الأ�صول    الو�ساطة    تمويل ال�شركات    خدمات الحفظ    الم�شورة

تعد شركة الجزيرة للأسواق المالية )الجزيرة كابيتال( الذراع الاستثماري لبنك الجزيرة، وهي شركة سعودية مساهمة مقفلة متخصصة في أعمال الأوراق المالية، وملتزمة بأحكام 
الشريعة الاسلامية في جميع تعاملاتها. تعمل الجزيرة كابيتال تحت اشراف هيئة سوق المال السعودية. لقد تم ترخيص الشركة من قبل هيئة سوق المال لتقديم خدمات التعامل 
في أعمال الأوراق المالية بصفة اصيل و وكيل والتعهد بالتغطية وخدمات الادارة والحفظ والترتيب وتقديم المشورة. إن الجزيرة كابيتال استمرارية لقصة نجاح طويلة في سوق 
الأسهم السعودية حافظت خلالها لسنوات عدة على الريادة والتي نطمح بمواصلتها عن طريق التطوير المستمر لخدماتنا، ومن خلال فتح آفاق تداول جديدة لعملائنا الكرام للوصول 

لأسواق الأوراق المالية الإقليمية والعالمية. 

 زيادة المراكز: يعني أن السهم يتم تداوله حاليا بسعر أقل من السعر المستهدف له لمدّة 12 شهرا. والأسهم المصنفة “زيادة المراكز” يتوقع أن يرتفع سعرها بأكثر من 10 ٪ .11
عن مستويات الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

 تخفيض المراكز: يعني أن السهم يتم تداوله حاليا بسعر أعلى من السعر المستهدف له لمدّة 12 شهرا. و الأسهم المصنفة “تخفيض المراكز” يتوقع أن ينخفض سعرها بأكثر .22
من 10 ٪ عن مستويات الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

 محايد: يعني أن السهم يتم تداوله في نطاق قريب من السعر المستهدف له لمدّة 12 شهرا. والسهم المصنفّ “محايد” يمكن أن يتراوح سعره زائد أو ناقص10٪ عن مستويات .33
الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

 التوقف عن التغطية )SR/RH(: يعني أن التصنيف معلقّ بانتظار مزيد من التحليل بسبب وجود تغيير جوهري في أداء الشركة التشغيلي/المالي، أو تغير ظروف السوق أو .44
أية أسباب أخرى خاصة بشركة الجزيرة للأسواق المالية.

نبذة عن الجزيرة كابيتال
ث

إدارة الأبحا
إدارة الوساطة والمراكز الاستثمارية

ف
صني

ت الت
صطلحا

شرح م

إفصاحات وإقرارات وإخلاء المسؤولية
إن الغاي�ة م�ن إع�داد هذا التقرير هي تقديم صورة عامة عن الشركة أو القطاع الاقتصادي أو الموضوع الاقتصادي محل البحث، ولي�س الهدف تقديم توصية ببيع أو شراء أو الاحتفاظ بأية أوراق مالية أو 
أص�ول أخ�رى. بناءً على ما س�بق، لا يأخذ هذا التقرير بعين الاعتبار الظروف المالية الخاصة بكل مس�تثمر وم�دى قابليته/ رغبته بتحمل المخاطر المتعلقة بالاس�تثمار في الأوراق المالية أو الأصول الأخرى، 
وبالتالي قد لا يكون مناس�باً لجميع العملاء باختلاف أوضاعهم المالية وقدرتهم ورغبتهم  في تحمل المخاطر. يفضل عموماً أن يقوم المس�تثمر بأخذ المش�ورة من عدة جهات ومصادر متعددة عندما يتعلق 
الأمر بالقرارات الاس�تثمارية وأن يدرس تأثير هذه القرارات على وضعه المالي والقانوني والضريبي وغيره قبل الدخول بهذه الإس�تثمارات او تصفيتها جزئياً أو كلياً. إن أس�واق الأسهم والسندات والمتغيرات 
الاقتصادية الجزئية والكلية ذات طبيعة متغيرة وقد تش�هد تقلبات مفاجئة بدون س�ابق إنذار، لذلك قد يتعرض المس�تثمر في الأوراق المالية أو الأصول الأخرى لمخاطر وتقلبات غير متوقعة. جميع المعلومات 
والآراء والتوقعات والقيم العادلة أو الأس�عار المس�تهدفة الواردة في التقرير مس�تقاة من مصادر تعتقد شركة الجزيرة للأس�واق المالية بأنها موثوقة، لكن لم تقم شركة الجزيرة للأس�واق المالية بتفنيد هذه 
المعلومات بشكل مستقل، لذلك قد يحدث أن تكون هذه المعلومات مختصرة وغير كاملة، وبناءً عليه تعتبر شركة الجزيرة للأسواق المالية غير مسؤولة عن مدى دقة أو صحة المعلومات والتوقعات المبنية عليها 
الواردة في التقرير ولا تتحمل أية مس�ؤولية عن أية خس�ارة مادية أو معنوية قد تحدث بس�بب اس�تخدام هذا التقرير أو أجزاء منه. لا تقدم شركة الجزيرة للأسواق المالية أية ضمانات بخصوص التوقعات 
أو الأس�عار العادلة أو الأس�عار المس�تهدفة أو الأرقام الواردة بالتقرير وجميع التوقعات والبيانات والأرقام والقيم العادلة والأسعار المستهدفة قابلة للتغيير أو التعديل بدون إشعار مسبق. الأداء السابق لأي 
اس�تثمار لا يعتبر مؤشراً للأداء المس�تقبلي. تقديرات السعر العادل أو السعر المستهدف والتوقعات والتصريحات بخصوص الآفاق المستقبلية الواردة بالتقرير قد لا تحصل فعليا. قد ترتفع أو تنخفض قيمة 
الأس�هم أو الأصول المالية الأخرى أو العائد منها. أي تغير في أس�عار العملات قد يكون له أثر إيجابي أو س�لبي على قيمة/عائد الس�هم أو الأوراق المالية الواردة في التقرير. قد يحصل المس�تثمر على مبلغ أقل 
من المبلغ الأصلي المس�تثمر في حالات معينة. بعض الأس�هم أو الأوراق المالية قد تكون بطبيعتها قليلة الس�يولة / التداول أو تصبح كذلك بش�كل غير متوقع في ظروف معينة وهو ما قد يزيد المخاطرة على 
المس�تثمر. قد تطبق رس�وم على الاس�تثمارات في الأس�هم. تم إعداد هذا التقرير من قبل موظفين متخصصين في شركة الجزيرة للأس�واق المالية، وهم يتعهدون بأنهم وزوجاتهم وأولادهم لا يمتلكون أسهماً 
أو أوراق مالي�ة أخ�رى يتضمنها هذا التقرير بش�كل مباشر وقت إصدار هذا التقرير، لكن كاتبو هذا التقرير و/او زوجاته�م / أولادهم قد يمتلكون أوراق مالية / حصص في الصناديق المفتوحة للجمهور 
المستثمرة في الأوراق المالية المذكورة في هذا التقرير كجزء من محفظة متنوعة والتي تدار من قبل طرف ثالث. تم إعداد هذا التقرير بشكل منفصل ومستقل من قبل إدارة الأبحاث في شركة الجزيرة للأسواق 
المالية ولم يتم إطلاع أي أطراف داخلية أو خارجية قد يكون لها مصلحة مباشرة أو غير مباشرة في محتويات هذا التقرير قبل النشر،  ما عدا اولئك الذين يسمح لهم مركزهم الوظيفي بذلك، و/أو الأطراف 
الثالثة الذين التزموا بإتفاقية الحفاظ على سرية المعلومات مع الجزيرة كابيتال. قد تملك الجزيرة كابيتال و/أوالشركات التابعة لها حصصا في الأوراق المالية المذكورة في هذا التقرير بشكل مباشر، أو بشكل 
غير مباشر عن طريق صناديق استثمارية تديرها و/أو ضمن صناديق استثمارية تدار من قبل أطراف ثالثة. قد تكون إدارة المصرفية الاستثمارية للجزيرة كابيتال  في طور المباحثات للحصول أو حصلت 
فعلاً على صفقة أو صفقات من قبل الشركات موضوع هذا التقرير. قد يكون أحد أعضاء مجلس الإدارة في شركة الجزيرة للأسواق المالية أو أحد مدرائها التنفيذيين، أو أكثر من فرد واحد، عضو / أعضاء 
في مجلس إدارة أو الإدارة التنفيذية في إحدى الشركات المذكورة في هذا التقرير أو الشركات التابعة لها. لا يس�مح بنس�خ هذا التقرير أو أي جزء منه للتوزيع لأي جهة س�واءً داخل أو خارج المملكة العربية 
السعودية بدون الحصول على إذن خطي مسبق من شركة الجزيرة للأسواق المالية. على الأفراد والجهات المتلقية لهذا التقرير الالتزام بهذه القيود، والقبول بهذا التقرير يعني قبول الالتزام بالقيود السابقة.

مساعد المدير العام - الأبحاث

عبدالله علاوي
+966 2 6618275

a.alawi@aljaziracapital.com.sa

محلل أول 

سيد تيمور أختر 
+966 2 6618271

s.akhtar@aljaziracapital.com.sa

محلل أول

طلحة نزر
+966 2 6618603

t.nazar@aljaziracapital.com.sa

محلل

صالح القعيطي
+966 2 6618253

s.alquati@aljaziracapital.com.sa

محلل

جاسم الجبران
+966 2 6618602

j.aljabran@aljaziracapital.com.sa

مدير عام ادارة الوساطة

علاء اليوسف
+966 1 2256000

a.yousef@aljaziracapital.com.sa

المدير العام المساعد- 
رئيس الوساطة الدولية والمؤسساتية

لؤي جواد المطوع
+966 1 2256277 

lalmutawa@aljaziracapital.com.sa

مدير المنطقة الشرقية ومنطقة القصيم

عبدالله الرهيط
+966 6 3617547

aalrahit@aljaziracapital.com.sa

مدير المبيعات والمراكز في المنطقه الوسطى

سلطان ابراهيم المطوع
+966 2  2256364

 s.almutawa@aljaziracapital.com.sa

مدير المنطقة الغربية والجنوبية

عبدالله المصباحي
+966 2 6618404

a.almisbahi@aljaziracapital.com.sa

شركة الجزيرة للأسواق المالية )الجزيرة كابيتال( شركة مساهمة سعودية مقفلة مرخصة من هيئة السوق المالية ترخيص رقم )37-07076(
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