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الطلب القوي في الأ�سواق النهائية �سيزيد قيمة �إجمالي المبيعات 

�شرعنا بتغطية ال�سعودية لل�صناعات الدوائية والم�ستلزمات الطبية )�سبيماكو( بقيمة عادلة لل�سهم 

الم�ستويات   %35.6 عن  بن�سبة  �صعودا  الاتجاه  احتمال  يعني  وهذا  �سعودي.  ريال   45.2 قدرها 

المقارنة  و�أ�ساليب  النقدية  التدفقات  �أ�سا�س خ�صم  المخلوط على  التقييم  نهج  الحالية. وا�ستخدمنا 

17.3، وهذا الرقم يقع في منت�صف معدله  لقيمة �سبيماكو. يتم تداول ال�سهم حاليا بمكرر ربحية 

التاريخي لمدة �سنتين، 25.14 و11.53. ونحن نعتقد �أن ال�شركة تقدم فر�صة جذابة، نظرا لارتفاع 

الطلب على الدواء، �سواء في ال�سوق المحلي �أو في منطقة ال�شرق الأو�سط. ومما يعزز تفا�ؤلنا الاندفاع 

جديدة،  ب�إ�ضافات  منتجاتها  محفظة  وتو�سعة  النمو  عالية  �أ�سواق  لا�ستك�شاف  ل�سبيماكو  الأفقي 

والاندفاع العمودي الذي يتمثل في الابتكارات الجديدة في مجال الأدوية.

الت�سارع في زيادة انت�شار الأمرا�ض المزمنة هو الذي يرفع الطلب

�أدت التغيرات �سكانها من �أنماط الحياة وعادات الطعام والنظام الاجتماعي في المملكة العربية ال�سعودية 

على مدى ال�سنوات القليلة الما�ضية �إلى انت�شار الأمرا�ض المزمنة المرتبطة بهذا النمط من الحياة، مثل مر�ض 

ال�سكري و�أمرا�ض القلب والأوعية الدموية، وهي �أمرا�ض تنجم �أ�سا�سا عن ال�سمنة. وتحتل المملكة العربية 

ال�سعودية المرتبة الثالثة في قائمة الدول التي يعاني �سكانها من ال�سمنة المفرطة وعدد مر�ضى ال�سكري. ونتيجة 

لذلك ارتفع عدد الوفيات الناجمة عن الأمرا�ض القلبية الوعائية، ومر�ضى ال�سكري وال�سمنة يعتبرون �أكثر 

عر�ضة لأمرا�ض القلب. ونتوقع �أن ت�ستمر هذه الأرقام في الارتفاع، وزيادة الطلب على العلاجات المرتبطة 

بها. هناك �أي�ضا ارتفاع في م�ستويات متو�سط العمر المتوقع ومعدلات المواليد والتغييرات الديموغرافية من 

��شأنه �أن تزيد الطلب على الأدوية والخدمات المتخ�ص�صة مثل مرافق رعاية الأمومة والطفولة. ومن المتوقع 

الخا�ص  القطاع  م�شاركة  وتزايد  المحلية  ال�صحية  الرعاية  مرافق  تطوير  على  الحكومة  تركيز  ي�ؤدي  �أن 

لزيادة الإنفاق العام. هذه العوامل، وتوقعات مر�صد الأعمال الدولية )BMI( التي تتنب�أ بنمو �سوق الدواء 

14.1 مليار ريال  2009- 2014 لي�صل  المائة خلال الأعوام  6.3 في  يبلغ  ال�سعودي بمعدل �سنوي مركب 

�سعودي بحلول عام 2014 يعزز تفا�ؤلنا بال�سوق الدوائية.

موقف قوي في �سوق محلية جذابة

تبلغ ح�صة �سبيماكو 9.4% وهي ثاني �أكبر ح�صة في �سوق الأدوية في المملكة العربية ال�سعودية التي تعتبر 

الاقت�صاد الأ�ضخم بين في دول مجل�س التعاون الخليجي، ويقع ترتيبها بعد جلاك�سو �سميث كلاين )ح�صتها 

في ال�سوق 10.3%(. ومقارنة باللاعبين المحليين فان �سبيماكو تملك �أكبر ح�صة في ال�سوق �أي حوالي %39.4. 

هذا يعطي ال�شركة ميزة تناف�سية كبيرة في الح�صول على جزء كبير من الطلب المحلي الذي تغطي الواردات 

82% منه. ف�ضلا عن �أن 45% من الأدوية التي تبيعها �سبيماكو هي و�صفات طبية، وهي، �أي الو�صفات، 

ت�سيطر على �أكبر ح�صة من ال�سوق �أو ما يعادل 80.8 في المائة من ال�سوق الدوائي في ال�صيدليات.

الطبية  والم�ستلزمات  الدوائية  لل�صناعات  ال�سعودية  ال�شركة 

البدء في التغطية | ال�سعودية | القطاع ال�صحي | مايو 2010

ال�شركة ال�سعودية لل�صناعات الدوائية 

والم�ستلزمات الطبية

ت�أ�س�ست في العام 1986، وتعتبر ثاني �أكبر �شركة 

�أدوية في المملكة العربية ال�سعودية.

المملكة  من  �سبيماكو  دخل  من   ٪80 يقارب  ما  ي�أتي 

الأ�سواق  �سبيماكو  وت�ستهدف  ال�سعودية،  العربية 

الخليجية، ال�شرق الأو�سط و�أفريقيا، وال�سودان.

في  مزمنة  ب�أمرا�ض  الإ�صابة  حالات  عدد  ارتفاع  �إن 

المملكة العربية ال�سعودية يعتبر ال�سبب الرئي�سي في 

ارتفاع الطلب على الأدوية التي تعالج هذه الأمرا�ض. 

كما �أن التو�سع في ال�شرق الأو�سط و�أفريقيا و�أوروبا 

�أنعك�س �إيجابيا على المبيعات، ومن جهة �أخرى، ف�إن 

التركيز على زيادة الأرباح �ساهم في ارتفاع هوام�ش 

�أي�ضا، ف�إن المبادرة لإن�شاء م�صنع لإنتاج  الربحية. 

المواد الفعالة للأدوية تعتبر م�شجعة.

45.2 ريال �سعودي ال�سعر العادل:	

33.3 ريال �سعودي ال�سعر الحالي:	

 ٪35.6 الزيادة في ال�سعر:	

المعلومات الأ�سا�سية

رويترز: 

SPIMACO AB :بلومبرغ

البلد: المملكة العربية ال�سعودية

القطاع: ال�صحي

الإدراج: ال�سوق ال�سعودية

القيمة ال�سوقية: 2،619.8 مليون ريال �سعودي

ال�سعر خلال �آخر 52 �أ�سبوعا )�أعلى/�أدنى(:

37.60 / 28.13 ريال �سعودي

2070.SE

الجدول 1: �أهم البيانات المالية والتقييمية

المصدر: بيانات الشركة، الجزيرة كابيتال

مليون ريال �سعودي
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 2014

)مقدر(

871.9950.71,091.51,224.91,361.11,512.81,655.7الإيرادات

159.6185.8199.9231.2263.4300.6338.6الأرباح قبل الفوائد وال�ضرائب والٌهلاكات

128.3154.8171.4201.7232.6268.4304.8�صافي الدخل

1.62.02.22.63.03.43.9ربح ال�سهم )ريال �سعودي( 

20.416.915.213.011.29.78.6مكرر الربحية
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ال�شركة متواجدة حاليا في 11 بلدا في 

جميع �أنحاء منطقة ال�شرق الأو�سط 

وتر�سخ �أقدامها هناك، خ�صو�صا 

الأ�سواق الأفريقية المتزايدة النمو. 

كما �أن �سبيماكو تخطط للتو�سع في 

�أوروبا ال�شرقية، التي فيها �سوق كبيرة 

للأدوية القيا�سية.

هناك اعتماد �شديد على الواردات 

)90% من المواد الخام( وهذا يرفع 

تكاليف مدخلات المنتجين المحليين، 

وبالتالي تقلي�ص هوام�شها الربحية.

خف�ضت الحكومة �أ�سعار 1400 دواء 

في �شباط / فبراير 2008.

تعتبر �سبيماكو �أكبر منتج محلي في 

ال�سوق ال�سعودية وثاني �أكبر �شركة 

ب�شكل عام بعد جلاك�سو �سميث كلاين في 

ال�سوق ال�سعودية. 

التو�سع في �أ�سواق جديدة، و�إطلاق منتجات جديدة لحفز نمو المبيعات

�إن �سبيماكو تركز با�ستمرار على التو�سع في �أ�سواق جديدة بالإ�ضافة وتطوير منتجات جديدة للا�ستفادة من فر�ص النمو. 

فال�شركة متواجدة حاليا في 11 بلدا في جميع �أنحاء منطقة ال�شرق الأو�سط وتر�سخ �أقدامها هناك، خ�صو�صا الأ�سواق الأفريقية 

المتزايدة النمو. كما �أن �سبيماكو تخطط للتو�سع في �أوروبا ال�شرقية، التي فيها �سوق كبيرة للأدوية القيا�سية. وبغ�ض النظر 

ال�سكري  المرتبطة بنمط الحياة كمر�ض  الأمرا�ض  عن هذا فال�شركة ب�صدد تو�سيع محفظة منتجاتها لعلاج عدد متزايد من 

و�ضغط الدم والأمرا�ض القلبية الوعائية. وال�شركة تمار�س �أي�ضا ن�شاط متزايدا لتو�سعة محفظتها من الأدوية ذات الماركات 

وذلك ب�إبرام عقود جديدة مع �شركات الأدوية المتعددة الجن�سيات )مثل �سانوفي افنتي�س و�إيلاي ليللي و�شيرينغ بلاو وجلاك�سو 

�سميث كلاين( لت�سويق منتجاتها في ال�سوق المملكة العربية ال�سعودية. ولذلك ف�إننا نتوقع �أن ت�سجل �سبيماكو نمو قوي في 

ربحها الإجمالي في ال�سنوات المقبلة مع ازدياد الم�ساهمات من �أجزاء �أخرى من ال�شرق الأو�سط و�أفريقيا.

الهوام�ش مر�شحة للا�ستفادة من م�صنع العنا�صر الدوائية الفعالة المنتظر

نظرا لعدم توفر المواد الخام المنتجة محليا هناك اعتماد �شديد على الواردات )90% من المواد الخام( وهذا يرفع تكاليف 

مدخلات المنتجين المحليين، وبالتالي تقلي�ص هوام�شها الربحية. كما �أن الرقابة الحكومية الم�شددة على الأ�سعار من قبل 

الحكومة ال�سعودية للمحافظة على تكاليف الرعاية ال�صحية تحت ال�سيطرة يزيد من ال�ضغط على الهام�ش. وللتغلب على 

هذه العقبات دخلت �سبيماكو في م�شروع م�شترك لت�أ�سي�س الم�صنع الأول في المملكة العربية ال�سعودية )العنا�صر الدوائية 

�أن تتح�سن هوام�ش �سبيماكو عندما يبد�أ الم�صنع  �أننا نتوقع  2011. ورغم  �أن يبد�أ ت�شغيله في عام  الفعالة( الذي يتوقع 

بالإنتاج نظل على تحفظنا ب��شأن توقعاتنا المتعلقة بالهام�ش، وذلك ب�سبب ت�ضييق الرقابة على الأ�سعار في ال�سعودية.

مخاطر الا�ستثمار

القيود الم�شددة على الأ�سعار يمكن �أن ت�ضر الهوام�ش

في الوقت الذي توفر فيه الحكومة ال�سعودية المرافق الطبية مجانا لمواطنيها والأدوية المدعومة للمغتربين، فهي تراقب بقوة 

تكاليف الرعاية ال�صحية من خلال التحكم في �أ�سعار الأدوية. وقد خف�ضت الحكومة �أ�سعار 1400 دواء في �شباط / فبراير 

2008. و�أي خف�ض �إ�ضافي في الأ�سعار تفر�ضه الحكومة �سي�ضر ب�شكل هوام�ش الربحية الخا�صة بالمنتجين المحليين.

الت�أخير في ت�شغيل م�صنع العنا�صر الدوائية الفعالة

من المتوقع �أن يبد�أ ت�شغيل م�صنع العنا�صر الدوائية الفعالة الذي ت�شارك به �سبيماكو في عام 2011. و�أي ت�أخير في ذلك 

يمكن �أن ي�ؤثر افترا�ضاتنا لهام�ش �سبيماكو ب�شكل كبير.

الوجود المتزايد للاعبين دوليين في ال�سوق المحلية

تعتبر �سبيماكو �أكبر منتج محلي في ال�سوق ال�سعودية وثاني �أكبر �شركة ب�شكل عام بعد جلاك�سو �سميث كلاين في ال�سوق 

ال�سعودية. ورغم �أن ال�شركة تمتلك ح�صة كبيرة في ال�سوق المحلية، فان مناف�سة ال�شركات المتعددة الجن�سيات يمكن �أن 

تقل�ص من ح�صتها. وال�سبب �أن اللاعبين الدوليين الذين يتناف�سون على الهوام�ش يتمتعون بمعرفة تقنية �أف�ضل ويمتلكون 

قاعدة مالية �ضخمة ومجموعة منتجات وا�سعة. و�أي خ�سارة في ح�صة ال�شركة في ال�سوق خلافا لافترا�ضاتنا يمكن �أن ت�ؤدي 

�إلى ف�شل �سبيماكو في تحقيق الإيرادات التي توقعناها.



مايو 2010�صفحة 3 من 22 

ال�شركة ال�سعودية لل�صناعات الدوائية والم�سلتزمات الطبية، تقرير بداية التغطية

بد�أنا تغطية �سبيماكو بتقدير القيمة 

العادلة لل�سهم ب 45.2 ريال �سعودي. 

وهذا يعني اتجاها �صعوديا محتملا 

يبلغ 35.6% من م�ستوى ال�سعر 

الحالي.

نتج عن نموذجنا ل�صافي التدفقات 

النقدية �أن قيمة الم�شاريع تبلغ 1.7 

مليار ريال �سعودي.

يبلغ  محتملا  �صعوديا  اتجاها  يعني  وهذا  �سعودي.  ريال   45.2 ب  لل�سهم  العادلة  القيمة  بتقدير  �سبيماكو  تغطية  بد�أنا 

35.6% من م�ستوى ال�سعر الحالي. وتقديرنا للقيمة العادلة م�شتق من المتو�سط المرجح ل�صافي التدفق النقدي ومنهجيات 

مبنية على المقارنة مع النظراء. وقد عينا معامل ترجيح قدره 60% ل�صافي التدفق النقدي و40% لأ�سلوب مقارنة العنا�صر 

المتماثلة.

التقييم بموجب �صافي التدفقات النقدية

�أن قيمة حقوق  يعني  مليار ريال �سعودي. وهذا   1.7 تبلغ  الم�شاريع  �أن قيمة  النقدية  التدفقات  ل�صافي  نتج عن نموذجنا 

ال�صافية  الديون  ب�سبب  الرقم  تعديل  بعد  الواحد(  لل�سهم   45.2 �أ�سا�س  )على  �سعودي  ريال   3.5 تبلغ  الم�ساهمين 

والا�ستثمارات طويلة الأجل وم�صالح الأقلية. والقيمة العادلة المبنية على تقييم �صافي التدفقات النقدية مبنية على فترة 

توقعات وا�ضحة لل�سنوات الخم�س من )2010-2014( بالإ�ضافة للقيمة الم�ستدامة. والقيمة الم�ستدامة تفتر�ض معدل نمو 

متو�سط قدره %2.5.

موجز التقييم

الجدول 2: تقييم �صافي التدفقات النقدية، المقايي�س المالية

المصدر: بيانات الشركة، الجزيرة كابيتال

2014 ت2013 ت2012 ت2011 ت2010 ت20082009مليون ريال �سعودي )مالم يحدد(

1,656 1,513 1,361 1,225 1,092 951 872 الإيرادات

339 301 263 231 200 186 160 الأرباح قبل الفوائد وال�ضرائب والإهلاكات والا�ستهلاك

20.4%19.9%19.4%18.9%18.3%19.5%18.3%الهوام�ش الربحية )%(

306 269 233 202 172 156 130 الأرباح قبل الفوائد وال�ضرائب

18.5%17.8%17.1%16.5%15.8%16.4%14.9%الهوام�ش الربحية )%(

305 268 233 202 171 155 128 �صافي الدخل

18.4%17.7%17.1%16.5%15.7%16.3%14.7%الهوام�ش الربحية )%(

246 226 181 154 123 124 109 النقد من الت�شغيل

3,541 3,381 3,225 3,095 2,978 2,722 1,937 �إجمالي الموجودات

2,762 2,658 2,567 2,488 2,420 2,178 1,397 حقوق الم�ساهمين

3,541 3,381 3,225 3,095 2,978 2,722 1,937 �إجمالي المطلوبات وحقوق الم�ساهمين

تحليل التدفق النقدي الحر

287 253 219 190 162 131 104 �صافي ربح الت�شغيل مطروحا منه ال�ضرائب المعدلة

33 31 30 29 28 30 30 الا�ستهلاك والإطفاء

)99()80()87()82()82()67()60(ناق�صا: التغير في ر�أ�س المال العامل

)41()38()34()31()27()22()14(ناق�صا: النفقات الر�أ�سمالية

179 166 128 106 80 72 59 التدفق النقدي الحر

100%100%100%100%100%ح�صة ال�سنة من التدفق النقدي الحر

0.60 0.67 0.74 0.83 0.93 معامل الخ�صم

107 111 95 88 75 القيمة الحالية للتدفق النقدي الحر

475 مجموع القيمة الحالية للتدفق النقدي الحر

2,009 القيمة الم�ستدامة لل�شركة

1,197 القيمة الحالية للقيمة الم�ستدامة لل�شركة

1,672 قيمة ال�شركة

1,874 م�ضافا: �صافي الديون و�أخرى

3,546 �إجمالي حقوق الم�ساهمين

78.4 عدد الأ�سهم

45.2 القيمة العادلة )ريال �سعودي لل�سهم(

11.7%المعدل المرجح لتكلفة ر�أ�س المال )٪(
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من المتوقع �أن ترتفع الإيرادات بن�سبة 

14.8% في ال�سنة المالية 2010. 

نتوقع �أن ترتفع هوام�ش �سبيماكو 

الإجمالية �إلى 44.8% في عام 2010

المتو�سط المرجح لتكلفة ر�أ�س المال 

تبلغ قيمته 11.7%، العائد المطلوب 

على الا�ستثمار يبلغ 11.8٪، والقيمة 

الم�ستدامة تنمو بمعدل 2.5% ح�سب 

التقدير المتحفظ.

التقديرات المالية

الإيرادات:

من المتوقع �أن ترتفع الإيرادات بن�سبة 14.8% في ال�سنة المالية 2010. وبعد ذلك من المتوقع �أن تنمو 

هذه الإيرادات بمعدل بمتو�سط �سنوي قدره 11.0% خلال الفترة من 2010- 2014.

الهوام�ش الربحية:

نتوقع �أن ترتفع هوام�ش �سبيماكو الإجمالية �إلى 44.8% في عام 2010 )بعد �أن كانت 44.1% في ال�سنة 

المالية 2009(. ونحن نتوقع �أن ي�صل متو�سط الهوام�ش الإجمالية �إلى 45.5% خلال ال�سنوات المالية 

2014 - 2010 عندما تبد�أ ال�شركة بالا�ستفادة من م�صنع العنا�صر الدوائية الفعالة. ولكن نظل 

متحفظين على تو�سع الهام�ش نظرا للرقابة الم�شددة على الأ�سعار في المملكة العربية ال�سعودية.

:)WACC( المتو�سط المرجح لتكلفة ر�أ�س المال

ي�ستند المتو�سط المرجح لتكلفة ر�أ�س المال )المعدل المرجح(  والذي تبلغ قيمته 11.7% �إلى الافترا�ضات التالية:

11.8% تفتر�ض 3.7% من القيمة خالية من المخاطر )وهذا  العائد المطلوب على الا�ستثمار الذي تبلغ ن�سبته 

مبني على حقيقة �أن العائد العام ل�سندات الخزانة الأمريكية لمدة ع�شر �سنوات يبلغ 3.7% في الوقت الحا�ضر(، 

وهناك 6.8% علاوة مخاطر ومعامل بيتا يبلغ 1.0 و1.3% مخاطر جيو�سيا�سية.

تكلفة الدين تو�صلنا لتكلفة الدين بالنظر في �سعر الفائدة على القرو�ض على المديين الق�صير والمتو�سط. وتو�صلنا 

�إلى �أن تكاليف الديون بعد ال�ضريبة تبلغ %1.8.

التقدير  2.5% ح�سب  الم�ستدامة وتنمو بمعدل  النقدية الحرة  للتدفقات  القيمة الحالية  الم�ستدامة وهي  القيمة 

المتحفظ.

تحليل الح�سا�سية

رغم �أن افترا�ضات تكلفة ر�أ�س المال والنمو الم�ستدام ت�شكل جزءاً �أ�سا�سيا من تقييمنا للقيمة العادلة على �أ�سا�س �صافي 

التدفقات النقدية، فقد �أجرينا �أي�ضا تحليلا للح�سا�سية. والجدول التالي يو�ضح ح�سا�سية تقدير القيمة العادلة ل�سبيماكو 

للزيادة الم�ستمرة في تكلفة ر�أ�س المال.

الافترا�ضات الأ�سا�سية

م
دا

�ست
لم

و ا
م

ن
ل ال

د
ع

م

تكلفة ر�أ�س المال

 %9.7٪10.7٪11.7٪12.7%13.7

%1.548.7445.8743.5741.6940.12

%2.050.0546.8744.3542.3140.62

%2.551.5347.9845.2142.9941.17

%3.053.2449.2446.1743.7441.77

%3.555.2350.6847.2544.5742.43

الجدول 3: تحليل الح�سا�سية

المصدر:  الجزيرة كابيتال
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قمنا �أي�ضا بتفح�ص افترا�ضاتنا الأ�سا�سية في �إطار �سيناريوهين محتملين: ال�سيناريو المتفائل وال�سيناريو المت�شائم. وهذه 

ال�سيناريوهات تو�ضح مدى ح�سا�سية تقديراتنا للقيمة العادلة المح�سوبة على �أ�سا�س �صافي التدفقات النقدية للتغيرات في 

المدخلات الرئي�سية المتغيرة. واخترنا التكاليف والح�صة ال�سوقية والمعدل المرجح كثلاث متغيرات هامة.

في �سيناريو التفا�ؤل، افتر�ضنا:

�أن ح�صة ال�شركة في ال�سوق ال�سعودية �سترتفع بن�سبة ٪2.

التكاليف �ستنخف�ض 5% و

المعدل المرجح �سينخف�ض %1.

ال�سوق الحالي  الواحد، وهو يمثل اتجاها �صعوديا عن �سعر  لل�سهم  57.6 ريال �سعودي  ونتج عن هذا قيمة عادلة مقدارها 

مقداره ٪72.9 .

في �سيناريو الت�شا�ؤم، افتر�ضنا:

�أن ح�صة ال�شركة في ال�سوق ال�سعودية �ستنخف�ض بن�سبة ٪2.

و�أن التكاليف �سترتفع بن�سبة ٪10.

والمعدل المرجح �سيرتفع بن�سبة ٪1.

ال�سوق الحالي  الواحد، وهو يمثل اتجاها �صعوديا عن �سعر  لل�سهم  41.9 ريال �سعودي  ونتج عن هذا قيمة عادلة مقدارها 

مقداره %25.8.

التقييم في �إطار �سيناريوهات مختلفة

الجدول 4: تحليل ال�سيناريوهات المختلفة

المصدر: الجزيرة كابيتال
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�أ�سلوب التقييم المقارن

ا�ستخدمنا �أي�ضا �أ�سلوب التقييم المقارن بناء على مقايي�س مكرر الربحية ومكرر القيمة الاقت�صادية / الأرباح قبل الفوائد 

�إيراداتها من منطقة  �أن �سبيماكو ت�ستمد  وال�ضرائب والهلاكات لتقييم �سبيماكو بالمقارنة مع مثيلاتها في المنطقة. وبما 

ال�شرق الأو�سط �أدرجنا ال�شركات المماثلة لها في المنطقة و�شركات م�شابهة لها من حيث م�صدر الإيرادات وخطوط العمل 

في �أ�سواق نا�شئة �أخرى ليكون التقييم �أكثر قابلية للمقارنة.

تبلغ م�ضاعفات مكرر الربحية ومكرر القيمة الاقت�صادية / الأرباح قبل الفوائد وال�ضرائب والهلاكات ل�شركة �سبيماكو حاليا 

17.3 و17.6 على التوالي. وكلاهما في منت�صف النطاق التاريخي البالغ 11.53�إلى25.14 و10.4�إلى 24.2 على التوالي وذلك 

خلال الأرباع الثمانية الما�ضية. ونحن نعتقد �أن موقع �سبيماكو التناف�سي يكمن في التو�سع في ال�سوق المحلية ومنطقة ال�شرق 

الأو�سط، ومن المتوقع �أن ي�ساعد هذا على زيادة مبيعات ال�شركة م�ستفيدة من الطلب المتزايد على الم�ستح�ضرات ال�صيدلانية 

ال�سعودية. ومن  العربية  المملكة  الأكبر في  الدوائي  ال�سوق  تعتبر  التي  التجارية  العلامات  ذات  الدوائية الجديدة  والمنتجات 

المرجح �أن هذا بالإ�ضافة �إلى التح�سن في الهوام�ش �سيرفع ربحية �سبيماكو في الم�ستقبل. ولذلك ف�إننا نعتقد �أن الم�ضاعفات �أعلاه 

الخا�صة بمقيا�س مكرر الربحية تو�صلنا �إلى قيمة عادلة لل�سهم الواحد مقدارها 45.7 ريال �سعودي. �أما القيمة العادلة بناء 

على مقيا�س القيمة الاقت�صادية والأرباح قبل الفوائد وال�ضرائب والهلاكات فبلغت 44.4 ريال �سعودي لل�سهم الواحد.

ا�ستخدمنا طريقة التقييم المختلط للتو�صل لقيمة عادلة ل�سبيماكو. وقد اعتمدنا قيمة ترجيحية مقدارها 60% لنهج �صافي التدفقات 

40% للتقييم الن�سبي )20% لكل مقايي�س التقييم المقارن(. وبناء على هذا قدرنا القيمة العادلة  النقدية وقيمة ترجيحية قدرها 

لل�سهم الواحد 45.2 ريال �سعودي مما يعني تح�سنا مقداره 35.6% عن �سعر ال�سوق الحالي.

الجدول 5: �أ�سلوب التقييم المقارن 

الجدول 6: خلا�صة التقييم المختلط

مزج طرق التقييم )التقييم المختلط(

الوزن الن�سبيمنهجية التقييم
القيمة العادلة لل�سهم

)ريال �سعودي(

المتو�سط المرجح

)ريال �سعودي(

)DCF( 6045.227.1%خ�صم التدفقات النقدية

المقارنات

2045.79.1%مكرر الربحية

2044.48.9%مكرر القيمة الاقت�صادية/الأرباح قبل الفوائد وال�ضرائب والهلاكات

45.2القيمة العادلة للمتو�سط المرجح )ريال �سعودي(

33.3�سعر ال�سهم الحالي

35.6%  احتمالية التغير في �سعر ال�سهم )�صعود/هبوط(

المصدر: الجزيرة كابيتال

المصدر: رويترز، الجزيرة كابيتال

الدولةال�شركة
مكرر الربحية

مكرر القيمة الاقت�صادية/الأرباح 

قبل الفوائد وال�ضرائب والهلاكات

2010ت2009الحالي2010ت2009الحالي

11.4 13.7 16.5 19.7 25.0 28.2 بريطانيا�أدوية الحكمة

5.1 5.1 6.4 8.5 8.0 9.2 م�صرالم�صرية الدولية لل�صناعات الدوائية

5.3 6.6 4.8 11.9 48.9 11.4 اليابانكيورين

29.3 37.7 60.1 27.6 54.5 29.8 اليابانكاي�ساي

8.5 7.9 6.9 36.4 50.2 53.2 ال�صينكانجيمي

15.8 11.5 11.5 30.9 21.7 22.4 الهندمعامل ديفي 

7.4 7.9 18.2 11.3 13.0 28.1 جنوب �أفريقيا�أدكوك �إنجرام

12.0 13.1 17.7 20.2 29.3 25.0 المتو�سط العام للمثيلات

29.3 37.7 60.1 36.4 54.5 53.2 الحد الأق�صى

5.1 5.1 4.8 8.5 8.0 9.2 الحد الأدنى

17.312.915.217.614.313.3ال�سعودية�سبيماكو

تبلغ م�ضاعفات مكرر الربحية ومكرر 

القيمة الاقت�صادية / الأرباح قبل 

الفوائد وال�ضرائب والهلاكات ل�شركة 

�سبيماكو حاليا 17.3 و17.6 على 

التوالي. وكلاهما في منت�صف النطاق 

التاريخي البالغ 11.53�إلى25.14 

و10.4 �إلى 24.2 على التوالي وذلك 

خلال الأرباع الثمانية الما�ضية.
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تغيير �أنماط الحياة ي�ؤدي �إلى زيادة عدد الأمرا�ض المزمنة 

�أدى ارتفاع الدخل القابل للت�صرف في المملكة العربية ال�سعودية وما نجم عنه من تغيرات �سريعة في نمط الحياة والنظام الاجتماعي 

والعادات الغذائية لطفرة في الأمرا�ض المرتبطة ب�أنماط الحياة، بما في ذلك ال�سمنة وال�سكري و�أمرا�ض القلب والأوعية الدموية. 

وهي �أمرا�ض ت�شكل الآن جزءاً كبيرا من ال�صورة الوبائية للمملكة العربية ال�سعودية. ووفقا لتقديرات منظمة ال�صحة العالمية في 

عام 2008 فان 36% من ال�سكان البالغين في المملكة العربية ال�سعودية يعانون من ال�سمنة، وهذا ي�ضعها في المرتبة الثالثة في قائمة 

�أعلى ع�شرة دول في ال�سمنة. والبدانة كما هو معروف تزيد من خطر الإ�صابة بمر�ض ال�سكري، والمملكة العربية ال�سعودية تقع في 

المرتبة الثالثة بين الع�شرة دول المت�صدرة في عدد مر�ضى ال�سكري، هناك 16.7% من مجموع ال�سكان البالغين يعانون من المر�ض. 

وتقدر منظمة ال�صحة العالمية �أن عدد حالات مر�ض ال�سكري في المملكة العربية ال�سعودية �سي�صل 2.5 مليون بحلول عام 2030.

ال�سمنة ومر�ض ال�سكري يزيدان من خطر التعر�ض لأمرا�ض القلب وال�شرايين، وهي �سبب رئي�سي للوفيات في المملكة العربية 

ال�سعودية. ووفقا لم�صادر المكتب الإقليمي ل�شرق البحر المتو�سط لمنظمة ال�صحة العالمية، هناك نوعين من �أمرا�ض القلب يمثلان 

�أ�سباب الوفيات في المملكة العربية ال�سعودية: نق�ص تروية القلب )17% من مجموع الوفيات(، والجهاد الزائد  �أكبر  اثنين من 

للقلب )9%(، والجلطات القلبية م�سئولة عن 4% من الوفيات. وعموما فان �أمرا�ض القلب م�سئولة ب�شكل مبا�شرة عن 30% من 

�أن ي�ؤدي  5% �أخرى من الوفيات. ونحن نتوقع  مجموع الوفيات في المملكة العربية ال�سعودية، و�أمرا�ض ال�سكري م�سئولة عن 

ارتفاع معدلات الإ�صابة بهذه الأمرا�ض �إلى خلق طلب كبير على الأدوية الم�ستخدمة في علاجها. وتقدر BMI �أن تبلغ مبيعات �أدوية 

القلب والأوعية نحو 18% من مجموع مبيعات الأدوية في المملكة العربية ال�سعودية، و�ستنمو بمعدل �سنوي مركب قدره 5.5 في 

المائة خلال ال�سنوات المالية 2014-2009.

�ضعف الوعي العام بالأمرا�ض الفتاكة مثل ال�سرطان وخا�صة �سرطان القولون والثدي ي�ؤدي �إلى ت�أخير العلاج. ولعلاج هذه الم�شكلة تقوم 

الحكومة ب�إن�شاء بنية تحتية لعلاج ال�سرطان. وفي المملكة العربية ال�سعودية يتم ت�شخي�ص حوالي 5000 حالة �سرطان في العام معظمها 

في مرحلة متقدمة. ورغم �أن انت�شار فيرو�س نق�ص المناعة المكت�سبة / الإيدز منخف�ض حاليا فهو �أي�ضا في ازدياد. ووفقا للإح�صاءات 

الحكومية بلغ عدد الحالات المبلغ عنها للإ�صابة بفيرو�س نق�ص المناعة المكت�سبة/ الإيدز 12.000 حالة في بداية عام 2007. 

ارتفاع متو�سط العمر المتوقع ومعدلات المواليد يرفعان الطلب على خدمات معينة

�إن متو�سط العمر المتوقع في المملكة العربية ال�سعودية يبلغ 76.3 �سنة وهو الثاني في دول مجل�س التعاون الخليجي بعد الكويت. ومن 

المتوقع �أن ت�ؤدي الزيادة في متو�سط العمر �إلى زيادة عدد ال�سكان الذين يتجاوزون 65 عاما، مما �سيدفع الطلب على الرعاية الطبية 

والم�ستح�ضرات ال�صيدلانية. وتزايد ن�سبة ال�شباب في �سكان المملكة العربية ال�سعودية ب�سبب ارتفاع معدل المواليد يدفع الطلب على 

خدمات طبية محددة كرعاية الأمومة والطفولة. معدل المواليد في المملكة العربية ال�سعودية البالغ 28.55 ولادة لكل 1000 ن�سمة 

هو ثاني �أعلى معدل في منطقة الخليج العربي. وهذا يمكن �أن يزيد الطلب على منتجات وخدمات رعاية �صحية محددة مثل اللقاحات 

والفيتامينات. كما �أن تنامي الوعي بدور مرافق الأمومة يعك�سه الارتفاع في عدد الولادات التي تجري تحت �إ�شراف موظفين مهرة 

في المجال الطبي، وهذا �أي�ضا يدفع الطلب على مرافق رعاية �أمومة متقدمة. ووفقا لمنظمة ال�صحة العالمية فقد ارتفعت ن�سبة الولادات 

التي تجري تحت �إ�شراف موظفين �صحيين مهرة في ال�سعودية �إلى 96% في عام 2008 بعد �أن كانت 91% في عام 1999.

انت�شار البنية التحتية للرعاية ال�صحية �أدنى من المعايير العالمية

كثافة البنية التحتية للرعاية ال�صحية في المملكة العربية ال�سعودية هي دون المعايير العالمية. ووفقا لمنظمة ال�صحة العالمية 

يبلغ عدد الأطباء في المملكة العربية ال�سعودية 14 فقط لكل 10،000 ن�سمة، وهذه بالمقايي�س العالمية �أدنى ن�سبة بين دول 

مجل�س التعاون الخليجي والدول المتقدمة بما في ذلك الولايات المتحدة وبريطانيا. ومن �أهم الأ�سباب الرئي�سية لتدني و�ضع 

البنية التحتية للخدمات ال�صحية في المملكة العربية ال�سعودية هو عزوف القطاع الخا�ص عن الا�ستثمار في هذا المجال. ورغم 

�أن الإنفاق الحكومي على ال�صحة والتنمية الاجتماعية زاد من حيث القيمة الرقمية فقد انخف�ض كن�سبة مئوية من مجموع 

النفقات من 8.7٪ في عام 2001 �إلى 8.0٪ في عام 2006. كما �أن م�ساهمة القطاع الخا�ص في الإنفاق على ال�صحة منخف�ضة 

جدا مقارنة بالمعايير الدولية من �إجمالي الإنفاق على ال�صحة، وم�ساهمة القطاع الخا�ص في البنية التحتية للقطاع ال�صحي 

ال�سعودي تبلغ 23٪ فقط مقارنة ب 54٪ في الولايات المتحدة و75٪ في الهند و59٪ في ال�صين.

1. ارتفاع معدلات الإ�صابة بالأمرا�ض المزمنة �سيرفع الطلب

وفقا لتقديرات منظمة ال�صحة العالمية 

في عام 2008 فان 36% من ال�سكان 

البالغين في المملكة العربية ال�سعودية 

يعانون من ال�سمنة. 

المملكة العربية ال�سعودية تقع في 

المرتبة الثالثة بين الع�شرة دول 

المت�صدرة في عدد مر�ضى ال�سكري، 

هناك 16.7% من مجموع ال�سكان 

البالغين يعانون من المر�ض. وتقدر 

منظمة ال�صحة العالمية �أن عدد حالات 

مر�ض ال�سكري في المملكة العربية 

ال�سعودية �سي�صل 2.5 مليون بحلول 

عام 2030.

�إن متو�سط العمر المتوقع في المملكة 

العربية ال�سعودية يبلغ 76.3 �سنة 

وهو الثاني في دول مجل�س التعاون 

الخليجي بعد الكويت.

وفقا لمنظمة ال�صحة العالمية يبلغ عدد 

الأطباء في المملكة العربية ال�سعودية 

14 فقط لكل 10،000 ن�سمة.

م�ساهمة القطاع الخا�ص في البنية 

التحتية للقطاع ال�صحي ال�سعودي 

تبلغ 23٪ فقط مقارنة ب 54٪ في 

الولايات المتحدة و75٪ في الهند 

و59٪ في ال�صين.
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الر�سم البياني1: متو�سط الأ�سرة الطبية وعدد الأطباء في الم�ست�شفيات، 2008 لكل  )10.000( ن�سمة

المصدر: منظمة الصحة العالمية
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الر�سم البياني2: ن�سبة الإنفاق الحكومي في القطاع ال�صحي )2001- 2009(

المصدر: مؤسسة النقد العربي السعودي
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الإنفاق الحكومي على الرعاية ال�صحية في الارتفاع

المزمنة  للأمرا�ض  للت�صدي  الحاجة  وتدرك  ال�صحية،  التحتية  البنية  كفاءة  رفع  على  تركيزها  من  الآن  تزيد  ال�سعودية  الحكومة 

المتزايدة و�أهمية هذا القطاع في حماية م�ستقبل النمو الاقت�صادي في البلاد. زادت النفقات ال�صحية كن�سبة مئوية من مجموع النفقات 

من 8.0% في عام 2006 �إلى 8.5% في عام 2009. وتهدف وزارة ال�صحة لإ�ضافة 80 م�ست�شفى جديد بحلول عام 2011. كما �أعلنت 

ندرة  وت�شكل  �سعودي.  ريال  مليون   430 بكلفة  ال�سرطان  لعلاج  متقدما  مركزا  �ستن�شئ  �أنها   2008 يناير  في  ال�سعودية  الحكومة 

الموظفين الطبيين المدربين عقبة �أخرى يواجهها القطاع، ويجري حاليا تج�سير هذه الفجوة بموظفين مغتربين. ولمعالجة هذه الم�شكلة 

ت�شجع الحكومة ال�سعودية مواطنيها على درا�سة الطب كما تقوم بمبادرات ت�شمل عقد دورات متخ�ص�صة للتمري�ض مخ�ص�صة للمر�أة 

ال�سعودية. وال�شركات الخا�صة التي تزود الأدوية لوزارة ال�صحة بما في ذلك �سبيماكو �ست�ستفيد من الزيادة في هذا الإنفاق العام.

الحكومة ال�سعودية تزيد الآن من 

تركيزها على رفع كفاءة البنية التحتية 

ال�صحية، وتدرك الحاجة للت�صدي 

للأمرا�ض المزمنة المتزايدة و�أهمية 

هذا القطاع في حماية م�ستقبل النمو 

الاقت�صادي في البلاد. زادت النفقات 

ال�صحية كن�سبة مئوية من مجموع 

النفقات من 8.0% في عام 2006 �إلى 

8.5% في عام 2009.  تهدف وزارة 

ال�صحة لإ�ضافة 80 م�ست�شفى جديد 

بحلول عام 2011. كما �أعلنت الحكومة 

ال�سعودية في يناير 2008 �أنها �ستن�شئ 

مركزا متقدما لعلاج ال�سرطان بكلفة 

430 مليون ريال �سعودي.
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من المتوقع �أي�ضا �أن يرتفع الطلب على 

الرعاية ال�صحية الخا�صة لأن زيادة 

الدخل �سيمكن المزيد من النا�س من 

الح�صول على هذه الخدمات.

في عام 2008 جعلت المملكة العربية 

ال�سعودية الت�أمين ال�صحي الخا�ص 

�إلزاميا لجميع الوافدين، وهذا يزيد 

الطلب على �شركات الأدوية الخا�صة.

الطلب على الرعاية ال�صحية الخا�صة يتزايد �أي�ضا

العمالة  البيروقراطية ونق�ص  فان  المحلية،  ال�صحية  المرافق  لتطوير  لديها م�شاريع طموحة  �أن الحكومة  الرغم من  على 

الماهرة وارتفاع تكاليف البناء ت�ؤدي �إلى ت�أخير في التنفيذ. ومن هنا ف�إن الحكومة ال�سعودية ت�شجع �أي�ضا ال�شراكات بين 

القطاعين العام والخا�ص. وقد وافقت الحكومة �أي�ضا على منح قرو�ض لبناء الم�ست�شفيات الخا�صة. ومن المتوقع �أي�ضا �أن 

يرتفع الطلب على الرعاية ال�صحية الخا�صة لأن زيادة الدخل �سيمكن المزيد من النا�س من الح�صول على هذه الخدمات. 

ويتوقع �أي�ضا �أن تكون الزيادة في عدد الوافدين رافدا رئي�سيا للطلب على الرعاية ال�صحية الخا�صة، لأن الأجانب لي�سو 

م�ؤهلين للح�صول على رعاية �صحية مجانية. وت�شير الأرقام الر�سمية �إلى �أن عدد المغتربين هو 6.5 مليون ن�سمة لكن من 

الممكن �أن يكون الرقم الحقيقي �أعلى �إذا �أخذنا بعين الاعتبار الهجرة غير ال�شرعية.

�إلزامية الت�أمين ال�صحي �ست�سارع زيادة الطلب ب�شكل �أكبر

في عام 2008 جعلت المملكة العربية ال�سعودية الت�أمين ال�صحي الخا�ص �إلزاميا لجميع الوافدين، وهذا يزيد الطلب على 

�شركات الأدوية الخا�صة. كما �أن الحكومة قد �أ�شارت �إلى �أنها عندما تراجع هذا المخطط )ربما بعد ثلاث �سنوات منذ بدء 

الرعاية  وتقدم  قبل الجمهور  من  ال�سعوديين تمول  للمواطنين  ال�صحي  للت�أمين  تطلق خطة وطنية  قد  ف�إنها  به(،  العمل 

ال�صحية في الم�ست�شفيات العامة �أو الخا�صة. و�إذا و�ضعت هذه الخطة مو�ضع التنفيذ ف�إنها �ستفتح الباب لطلب كبير على 

المرافق الطبية. لكن بما �أن هذه الخطة قد ت�ستغرق ب�ضع �سنوات لت�ؤتي ثمارها، فحن نتوقع �أن ت�ؤدي الزيادة في العمالة 

الوافدة �إلى �إذكاء الطلب على الرعاية ال�صحية في الوقت الراهن.

�آفاق القطاع الدوائي تبدو واعدة

ونظرا لإمكانات الطلب الكبيرة في قطاع الرعاية ال�صحية في المملكة العربية ال�سعودية، فانه يتيح فر�ص نمو مغرية ل�شركات 

بنمط الحياة، وارتفاع  المرتبطة  الأمرا�ض  الكبير في  الارتفاع  نابع من عوامل مختلفة من �ضمنها  الأدوية. وتفا�ؤلنا هنا 

تكون  �أن  نتوقع  ونحن  ال�صحية.  الرعاية  على  الإنفاق  زيادة  على  الحكومة  وتركيز  المتوقع،  العمر  متو�سط  م�ستويات 

الأمرا�ض المرتبطة بنمط الحياة هي الحافز الرئي�سي للطلب على منتجات �شركات الأدوية في ال�سنوات المقبلة. ومن العوامل 

الم�شجعة �أي�ضا �إ�صرار الحكومة المتجدد على تطوير المرافق الطبية المحلية؛ لقد انخف�ض الإنفاق الحكومي في هذا القطاع 

بحيث �أ�صبح 2.0% من الناتج المحلي الإجمالي في عام 2008 مقارنة ب 2.2% في عام 2007، وذلك ب�سبب الو�ضع المالي 

دخول  في  الجن�سيات  المتعددة  الأجنبية  ال�شركات  �أمام  حواجز  ت�شكل  ال�صارمة  الحكومية  القيود  �أن  ر�أينا  وفي  العالمي. 

ال�سوق وهو ما�سي�ساعد �شركات الأدوية المحلية على الا�ستفادة من فترة النمو ال�سريع المتوقع في هذا القطاع.
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 �سبيماكو: �أكبر منتج محلي في ال�سوق ال�سعودية

التعاون الخليجي. و82٪ من  65٪ تقريبا من مجموع مبيعات الأدوية في دول مجل�س  ت�ستحوذ ال�سوق ال�سعودية على 

مجموع الطلب في المملكة تغطيه الواردات، وهذا ي�شكل فر�صة كبيرة لنمو �شركات الأدوية المحلية. لكن انخفا�ض الا�ستثمار 

في مجال البحث والتطوير ب�سبب نق�ص العمالة الماهرة �أدى لنق�ص في المعارف التقنية، كما �أن عدم كفاية البنية التحتية �أدت 

لت�أخر القطاع الدوائي المحلي. ورغم �أن زيادة الدعم للبحث والتطوير �سيمكن ال�شركات المحلية من تطوير علامات تجارية 

خا�صة بها فان ذلك �سي�ستغرق وقتا طويلا قبل �أن يتحقق وذلك ب�سبب حجم القيود المفرو�ضة على التمويل. ولهذا ال�سبب 

فان العديد من المنتجين المحليين يقومون ب�إنتاج �أدوية ذات براءات اختراع �إما بدفع مبالغ مقطوعة لل�شركات الأجنبية �أو 

بت�صنيع �أدوية قيا�سية. وبموجب هذه الا�ستراتيجية ذاتها تقوم �سبيماكو بت�صنيع منتجات خا�صة بها ومنتجات تحمل 

براءات اختراع بموجب اتفاق مع �أ�صحاب براءات الاختراع.

ت�سيطر ال�شركة على ثاني �أكبر ح�صة في �سوق الأدوية )9.4%( في المملكة العربية ال�سعودية بعد �شركة جلاك�سو �سميث كلاين 

التي تبلغ ح�صتها في ال�سوق )10.3%(. كما �أن ال�شركة هي اللاعب الأكبر بين المنتجين المحليين حيث تبلغ ح�صتها حوالي 

39.4% من �سوق �إنتاج الأدوية في المملكة. ت�شكل مبيعات �سبيماكو في المملكة العربية ال�سعودية 81.4 في المائة من �إيراداتها، 

القوي  النمو  ال�شركة على الا�ستفادة من  �إن قدرة  الإيرادات.  10%. من  الأو�سط ب  ال�شرق  الأخرى في  الأ�سواق  وت�ساهم 

في �سوق الأدوية في المملكة العربية ال�سعودية، وتركيزها على التو�سع في دول مجل�س التعاون الخليجي وغيرها من �أ�سواق 

ال�شرق الأو�سط وتو�سيع محفظة منتجاتها، �ساعد على الزيادة القيا�سية في �إيرادات و�أرباح �سبيماكو خلال الفترة 2004-

950.7 مليون ريال �سعودي، كما  المائة وبلغت  10.3 في  ال�شركة بمعدل �سنوي مركب ن�سبته  لقد ارتفعت مبيعات   .2009

�سجلت الأرباح ال�صافية معدلا �سنويا مركبا قدره 18.8 في المائة �أو 154.8 مليون ريال �سعودي خلال فترة 2004- 2009. 

�أدت ا�ستراتيجية �سبيماكو للتو�سع في الأ�سواق العالية النمو �إلى زيادة في الإيرادات والتي �أبرزها زيادة م�ساهمة �سوق �شمال 

2009 مقارنة ب 7.4% في عام 2008. من المرجح �أن  8.5% في عام  �أفريقيا في الإيرادات بن�سبة 15.3% بحيث و�صلت �إلى 

ي�ؤدي النمو ال�سريع في عدد ال�سكان في المملكة وارتفاع م�ستويات الدخل �إلى زيادة الطلب على خدمات الرعاية ال�صحية، ونحن 

نتوقع �أن تكون �سبيماكو ب�سبب و�ضعها القوي في ال�سوق بو�ضع �أف�ضل للا�ستفادة من الطلب المتزايد.

2. موقع رائد في �أكبر �سوق دوائية في دول مجل�س التعاون الخليجي

الر�سم البياني 3: الح�صة ال�سوقية، 2008
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المصدر: وثائق الشركة

ت�ستحوذ ال�سوق ال�سعودية على ٪65 

تقريبا من مجموع مبيعات الأدوية في 

دول مجل�س التعاون الخليجي. و٪82 

من مجموع الطلب في المملكة تغطيه 

الواردات، وهذا ي�شكل فر�صة كبيرة 

لنمو �شركات الأدوية المحلية.

ت�سيطر ال�شركة على ثاني �أكبر ح�صة 

في �سوق الأدوية )9.4%( في المملكة 

العربية ال�سعودية بعد �شركة جلاك�سو 

�سميث كلاين التي تبلغ ح�صتها في 

ال�سوق )10.3%(. كما �أن ال�شركة هي 

اللاعب الأكبر بين المنتجين المحليين 

حيث تبلغ ح�صتها حوالي 39.4% من 

�سوق �إنتاج الأدوية في المملكة.
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الر�سم البياني4: الدخل ال�صافي من البيع، 2004 -2009 )مليون ريال(

الر�سم البياني5: �سوق الأدوية ال�صيدلانية ال�سعودي 2009

45٪ من الأدوية تحمل براءة اختراع، و�سبيماكو تراهن على قطاع الأدوية ال�صيدلانية الفرعي الواعد

80.8٪ من مجموع مبيعات الأدوية في المملكة العربية ال�سعودية وذلك ب�سبب  ت�شكل الأدوية التي تحمل براءة اختراع 

ارتفاع م�ستويات الدخل وما يتبع ذلك من تف�ضيل للأدوية ذات القيمة العالية. وهذا يعطي ميزة �إ�ضافية ل�سبيماكو ب�سبب 

العدد الكبير من العقاقير ذات العلامات التجارية التي تقدمها ال�شركة )45٪ من الأدوية تنتج بموجب ترخي�ص(. لكن 

نظام اللوائح الحالي لا يدعم الأدوية التي تحمل براءة اختراع ب�سبب ارتفاع تكاليف الرعاية ال�صحية. و�أ�سعار الأدوية 

ذات العلامات التجارية مرتفعة في المملكة ب�سبب اعتمادها ال�شديد على الواردات، مما يعر�ضها لتقلبات �أ�سعار العملات. 

قامت الحكومة في �شباط / فبراير 2008 بتخفي�ض �أ�سعار حوالي 1400 دواء. ومن المتوقع �أن ت�ستمر الأدوية ذات العلامة 

التجارية في الهيمنة على �سوق المملكة العربية ال�سعودية م�ستقبلا نظرا لندرة الطلب على الدواء المنخف�ض التكلفة. لكن 

ال�سيا�سات  ب�سبب  تنخف�ض  �أن  المتوقع  الرغم من كبرها من  على  براءة اختراع  التي تحمل  للمنتجات  ال�سوقية  الح�صة 

الحكومية المنا�صرة للم�ستح�ضرات القيا�سية )Generic(. ومن المرجح �أن ي�ؤدي دعم الحكومة لأن�شطة البحث والتطوير 

لزيادة الإنتاج المحلي مما ي�ؤدي لانخفا�ض الاعتماد على الأدوية الم�ستوردة.

BMI :المصدر

المصدر: وثائق الشركة
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(Generic)

نظام اللوائح الحالي لا يدعم الأدوية 

التي تحمل براءة اختراع ب�سبب 

ارتفاع تكاليف الرعاية ال�صحية. 

و�أ�سعار الأدوية ذات العلامات 

التجارية مرتفعة في المملكة ب�سبب 

اعتمادها ال�شديد على الواردات، مما 

يعر�ضها لتقلبات �أ�سعار العملات.
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الا�ستعمال�سنة الطرحا�سم المنتج

30ملج/20ملج  Paroxat2009علاج للاكتئاب والأعرا�ض الم�صاحبة

علاج البرد وال�سعالLorinase2009 )�إعادة طرح(

Flocazole2009علاج للالتهابات الفطرية

 Trocon علاج للالتهابات الفطرية2009كاب�سولات

علاج للكولي�سترولTovast2008 )40/20/10 مل(

م�ضاد حيوي للأطفال2008�شراب Hymox )400/200 مل(

Glim2008مراقبة ال�سكر في الدم

Osteve علاج ه�شا�شة العظام2008حبوب

محفظة متنوعة المنتجات وتواجد جغرافي وا�سع النطاق

الأو�سط  التعاون الخليجي وال�شرق  ال�سعودية ودول مجل�س  �أنحاء  74 منتج في مختلف  تقوم �سبيماكو بت�سويق حوالي 

الأ�سواق وال�سودان، وتغطي كل من القطاعين الخا�ص والحكومي. يتم توزيع عائدات ال�شركة بين : ال�سوق ال�سعودية 

)81.44٪(، ال�شرق الأو�سط )10.03٪(، وغيرها من الدول العربية ومنطقة �شمال �أفريقيا )8.53٪(. ومنتجات ال�شركة 

الرائدة ت�شمل الم�ضادات الحيوية والم�سكنات والفيتامينات وم�ضادات الالتهاب وال�سعال، و�سبيماكو رائدة �أي�ضا في مجال 

 Fruzt 32.4٪( ؛ محاليل الحديد من خلال دواء  �أدوية العجز الجن�سي من خلال دواء )SNAFI( )الح�صة ال�سوقية 

)الح�صة ال�سوقية 69.2%(؛ ودواء الأنفلونزا من خلال دواء )Flutab( )الح�صة ال�سوقية 39.2%(.كما تعر�ض ال�شركة 

�أي�ضا �أدوية لمر�ض ال�سكري )Diatab, Formit, Glaze( وارتفاع �ضغط الدم )Capoten وLustral(، وهي �أمرا�ض 

في ازدياد في ال�سعودية. كما �أن ال�شركة لديها اتفاقات تراخي�ص مع �شركات �أدوية عالمية، بما في ذلك �شركة �سانوفي افنتي�س، 

�إيلاي ليللي، �شيرينغ بلاو وجلاك�سو �سميث كلاين.

�إطلاق منتجات جديدة...

�إن �سبيماكو تتو�سع با�ستمرار وتنوع محفظة منتجاتها ب�إدخال منتجات جديدة ومجالات علاج جديدة. واعتبارا من نهاية 

عام 2009 كان في ال�شركة 74 منتجا قيد التطوير و32 منتجا في طور الت�سجيل. وفي عام 2008 طرحت �سبيماكو عددا من 

المنتجات الجديدة في ال�سوق، بما في ذلك �أقرا�ص Osteve لعلاج ه�شا�شة العظام؛ و�أقرا�ص Tovast بقوة 10 و20 و40 

الم�ضاد الحيوي للأطفال بعبوات 200 و400 ملغم، وGlim لمراقبة ن�سبة   Hymox ملغم لعلاج الكول�سترول ؛ و�شراب

ال�سكر في الدم. ووفقا لآخر بيانات منظمة ال�صحة العالمية، 44٪ من �سكان ال�سعودية من الإناث و26٪ من الذكور فقط 

تم ت�صنيفهم ك�أ�شخا�ص يعانون من زيادة الوزن، كما �أن حوالي 5000 �شخ�صا توفوا نتيجة لمر�ض ال�سكري في عام 2004. 

تحتل ال�سعودية المرتبة الثالثة في �أعلى ع�شرة بلدان بمر�ضى ال�سكري. وتقدر منظمة ال�صحة العالمية عدد الأ�شخا�ص الذين 

يعانون من مر�ض ال�سكري بحلول عام 2030 ب 2.5 مليون �شخ�ص مقارنة ب 0.89 مليون في عام 2000. خلال عام 2009 

الخا�ص ب�أمرا�ض البرد.   Lorinase ك�أول م�ضاد للاكتئاب، و�أعادت تقديم محلول Paroxat أطلقت �سبيماكو دواء جديدا�

ونظرا لارتفاع معدلات الإ�صابة بالأمرا�ض ذات ال�صلة بنمط الحياة كال�سكري والأمرا�ض القلبية الوعائية وال�سمنة نتوقع 

�أن ي�شهد الطلب على منتجات �سبيماكو زيادة كبيرة في الم�ستقبل.

3. التو�سع في �أ�سواق جديدة لزيادة المبيعات

الجدول 7: منجات جديدة

المصدر: الجزيرة كابيتال

يتم توزيع عائدات ال�شركة بين : 

ال�سوق ال�سعودية )81.44٪(، ال�شرق 

الأو�سط )10.03٪(، وغيرها من 

الدول العربية ومنطقة �شمال �أفريقيا 

.)٪8.53(

واعتبارا من نهاية عام 2009 كان في 

ال�شركة 74 منتجا قيد التطوير و32 

منتجا في طور الت�سجيل.

كما �أن حوالي 5000 �شخ�صا توفوا 

نتيجة لمر�ض ال�سكري في عام 2004.
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... و�شراكات مع �شركات �أدوية رائدة

لتقديم  الجن�سيات  المتعددة  الأجنبية  الأدوية  مع كبرى �شركات  تعاون  اتفاقيات  في  الدخول  عن طريق  �سبيماكو  ت�سعى   

منتجات �أجنبية في �أ�سواق دول مجل�س التعاون الخليجي وذلك �إما بت�صنيعها بعد دفع الر�سوم �أو عن طريق ا�ستيرادها. 

ال�سعودية، ونظرا  و�ساعدت هذه الا�ستراتيجية على ا�ستحواذ ال�شركة على ح�صة كبيرة في �سوق المنتجات المرخ�صة في 

للطلب الكبير على المنتجات ذات العلامات التجارية. وقعت �سبيماكو عام 2009 عددا من هذه الاتفاقات، بما في ذلك الاتفاقية 

وارتفاع  النف�سية،  الا�ضطرابات  لمعالجة  منتجات  لتح�ضير خم�سة  الآي�سلندية،  �أكتافي�س  لل�شركة  التابعة   ،MEDIS مع 

الروماتيزم  لعلاج  منتجات  لتوزيع خم�سة  ال�سويدية   MEDA مع �شركة  واتفاقية  والربو،  المعدة،  الدم وقرحة  �ضغط 

 Amaryl لإجراء درا�سات �سريرية على علاج  SANOFI عن طريق �شركة �آراك المملوكة ل�سبيماكو، واتفاقية مع �شركة

في منطقة دول مجل�س   Neorin لت�سويق دواء Scherring الم�ستخدم لعلاج مر�ض ال�سكري. وح�صلت على موافقة �شركة

 URITOS اليابانية حول دواء Kyorin التعاون الخليجي. ومن ال�صفقات البارزة الأخرى خلال العام اتفاقية مع �شركة

.Than La الم�ستخدم لعلاج التبول اللا�إرادي، واتفاق ترخي�ص للمنتج

التو�سع في منطقة ال�شرق الأو�سط و�أوروبا �سي�ساعد على نمو المبيعات 

�إن �شركة �سبيماكو تخطط لتو�سيع عملياتها في منطقة ال�شرق الأو�سط والأ�سواق العالمية الأخرى. فال�شركة موجودة في 

13 بلدا في �أنحاء ال�شرق الأو�سط و�أعلنت عن خطط لموطئ قدم لها في �أوروبا ال�شرقية و�شمال �أفريقيا. وقد قامت ال�شركة 

خلال عام 2009 بتوقيع اتفاقات مبيعات لتوزيع منتجاتها في �أوكرانيا، ورومانيا، و�إثيوبيا. كما �أطلقت �سبيماكو كريم 

التو�سعات  ال�سودان وRofenac-D Tab )�أحد الأدوية الأعلى مبيعا( في الجزائر. وبا�ستغلال هذه  Metaz Oint في 
ال�صلب �سجلت ال�شركة نموا ن�سبته 16 في المائة في �إجمالي الإيرادات من ال�صادرات خلال عام 2009 مقارنة بنمو �سنوي 

�أفريقيا الو�سطى بما في ذلك ال�سودان كما  2008. ت�صدر ال�شركة منتجاتها بالفعل لبلدان في  14٪ في عام  م�سجل قدره 

عينت م�ؤخرا وكيلا جديدا في ليبيا. اندفاع �سبيماكو في المنطقة الأفريقية م�شجعة نظرا لحجم ال�سوق ووجود عدد كبير من 

ال�سكان الناطقين بالعربية. ومحدودية تواجد ال�شركات المتعددة الجن�سيات في هذه المنطقة يب�شر بنمو مبيعات �سبيماكو. 

يمثل �سوق �أوروبا ال�شرقية فر�ص نمو كبيرة في �سوق الأدوية القيا�سية )Generic( ب�سبب �سيا�سات الحكومة الموالية 

بطرح  �سبيماكو  قامت   2009 عام  في  الحالية.  الأ�سواق  في  مكانتها  تعزيز  على  تركز  ال�شركة  �أن  كما  القيا�سية.  للأدوية 

في  ملغم   20 بروتون  ال�شركة حبوب  �أطلقت  كما  ولبنان.  والكويت  الإمارات  �أ�سواق  في  الحيوية  الم�ضادات  من  مجموعة 

�أ�سواق الكويت والبحرين وقطر و�سلطنة عمان. كما �أن �سبيماكو تتبع �أي�ضا ا�ستراتيجية نمو غير ع�ضوية كما يت�ضح من 

محاولة ال�شركة الأخيرة في يناير 2010 والتي لم يك�شف عن تفا�صيلها للح�صول على �شركة دوائية م�صرية. و�إذا تحقق 

المملكة  �سوق  �أكبر من  ن�سمة وهذا  مليون   81.5 يتكون من  �سوق قوي  للتو�سع في  ال�شركة فر�صة  �سيعطي  الاتفاق  هذا 

العربية ال�سعودية بثلاث مرات. ونحن نتوقع �أن تتو�سع محفظة منتجات �سبيماكو و�أن يرتفع الطلب في الأ�سواق المحلية 

والدولية مما يزيد الإيرادات الم�ستقبلية.

نتوقع �أن تتو�سع محفظة منتجات 

�سبيماكو و�أن يرتفع الطلب في الأ�سواق 

المحلية والدولية مما يزيد الإيرادات 

الم�ستقبلية.
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4. التركيز على تح�سين الإنتاجية يمكن �أن يدفع تو�سع الهام�ش

الر�سم البياني6:الهوام�ش الإجمالية وال�صافية، 2009-2004 )%(

من المرجح �أن يترجم تجديد من��شأة الإنتاج لوفر في التكاليف

�أو التو�سع في خطوط الإنتاج. وفي دي�سمبر  تتخذ ال�شركة عدة تدابير لتح�سين �إنتاجية م�صانعها �إما عن طريق التجديد 

الق�صيم  في  م�صنعها  لتو�سيع  �أولوية  حقوق  �إ�صدار  خلال  من  �سعودي  ريال  مليون   184 على  �سبيماكو  ح�صلت   2009

التقنية. و�سي�ستخدم التمويل ب�شكل رئي�سي  �إنتاجية بع�ض خطوطها و�إن�شاء مركز لتطوير الأدوية والخدمات  ولزيادة 

لتجديد مرافق الإنتاج. كما عينت ال�شركة في عام 2008 كجزء من هدفها لتعزيز الإنتاجية �شركة ا�ست�شارية لدرا�سة هيكلها 

التنظيمي. ونتيجة لهذه المبادرات خف�ضت ال�شركة من كلفها الإنتاجية بق�سم �إنتاج ال�سوائل في عام 2009 من خلال تو�سيع 

خطوط الإنتاج. ونتيجة لذلك تو�سعت الهوام�ش الإجمالية وال�صافية 44.1٪ و16.3٪ على التوالي في عام 2009 مقارنة 

مع 41.6٪ و14.7٪ في عام 2008.

م�صنع العنا�صر الدوائية الفعالة يمكن �أن ينهي الاعتماد على المواد الخام الم�ستوردة

�أدى النق�ص في �إنتاج كميات كافية من الخامات الدوائية في المملكة العربية ال�سعودية �إلى �أن تعتمد �شركات �صناعة الدواء 

المحلية ب�شكل كبير على المواد الخام الم�ستوردة. وال�شركات ال�سعودية تلبي ما يقرب من 90٪ من احتياجاتها من المواد 

الخام من خلال الواردات من فرن�سا و�سوي�سرا وبلجيكا و�ألمانيا والمملكة المتحدة. وهذا يزيد تكلفة العمليات ويقلل من 

– ك�أول من��شأة   )CAD( أن��شأت �سبيماكو �شركة ال�شرق الأو�سط لل�صناعات الدوائية� الهوام�ش. ولمعالجة هذه الم�س�ألة 

ل�صناعة العنا�صر الدوائية الفعالة في المملكة العربية ال�سعودية، وتملك ال�شركة ح�صة ن�سبتها 25٪. لقد تم الانتهاء من 

المرحلة الأولى وهي التخطيط، وكان من المقرر الانتهاء من المرحلة الثانية بحلول الربع الأخير من عام 2009. وفي �آخر 

تقرير �سنوي ل�سبيماكو يتوقع �أن يبد�أ العمل في )CAD( بحلول عام 2011. وعندما تبد�أ المن��شأة بالإنتاج ف�إنها �ست�ضع 

حدا للاحتكار الأجنبي لتوريد المواد الخام و�ستغذي �سوق المملكة ودول مجل�س التعاون الخليجي على حد �سواء.

المصدر: رويترز
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في دي�سمبر 2009 ح�صلت �سبيماكو 

على 184 مليون ريال �سعودي من 

خلال �إ�صدار حقوق �أولوية لتو�سيع 

م�صنعها في الق�صيم ولزيادة �إنتاجية 

بع�ض خطوطها و�إن�شاء مركز لتطوير 

الأدوية والخدمات التقنية.

�أن��شأت �سبيماكو �شركة ال�شرق الأو�سط 

لل�صناعات الدوائية )CAD( – ك�أول 

من��شأة ل�صناعة العنا�صر الدوائية 

الفعالة في المملكة العربية ال�سعودية، 

وتملك ال�شركة ح�صة ن�سبتها ٪25.
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مجال كبير لتو�سيع الهام�ش الربحي

ارتفاع تكلفة المواد الخام يعني �أن الهوام�ش الإجمالية لل�شركات ال�سعودية وغيرها من �شركات ال�شرق الأو�سط ما زالت 

القطاع  لاعبين  هوام�ش  على  ال�ضغط  تزيد  الم�شددة  ال�ضوابط  �أن  كما  العالمية.  الأدوية  �شركات  هوام�ش  من  بكثير  �أقل 

�أقرب مناف�س  �أن �شركة الحكمة )وهي  الثالث من الأخير في حين  44.1٪ هو  البالغ  الخا�ص. هام�ش �سبيماكو الإجمالي 

وتعمل ب�شكل رئي�سي في الأ�سواق الدوائية ال�سعودية والأردنية( هي الرابع من الأخير بهام�ش �إجمالي يبلغ 45٪. �شركات 

�أف�ضل من حيث الهوام�ش مقارنة ب�سبيماكو.  الأدوية اليابانية )Kyorin & Kissei( والم�صرية )Pharco( في و�ضع 

�أن تتح�سن  الهام�ش. ولذلك نتوقع  لنمو  الفعالة �ستكون حافزا مهما  الدوائية  العنا�صر  �أن من��شأة �صناعة  ولذلك نعتقد 

الهوام�ش الإجمالية وال�صافية في عام 2011 لت�صل �إلى 46٪ و18٪ بحلول نهاية عام 2014. وهذه تقديرات متحفظة نظراً 

لبيئة الت�سعير الخا�ضعة للرقابة في المملكة العربية ال�سعودية.
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الر�سم البياني 7: مقارنة الهوام�ش الإجمالية، نهاية ال�سنة الأخيرة )%( 

المصدر: بلومبيرج

ارتفاع تكلفة المواد الخام يعني 

�أن الهوام�ش الإجمالية لل�شركات 

ال�سعودية وغيرها من �شركات ال�شرق 

الأو�سط ما زالت �أقل بكثير من هوام�ش 

�شركات الأدوية العالمية. 
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�إن الطلب المحلي القوي وارتفاع 

ال�صادرات �إلى الأ�سواق ذات النمو 

المرتفع دفع عجلة نمو �إيرادات 

�سبيماكو.

لقد زادت تكلفة المبيعات بمعدل �سنوي 

4.4 في المائة وبلغت 531.1 مليون 

ريال �سعودي في عام 2009 وهذا �أقل 

بكثير من النمو في العائدات. ولذلك 

ارتفع هام�ش �سبيماكو الإجمالي �إلى 

44.1% في عام 2009 مقارنة بـ %41.6 

في عام 2008.

ارتفعت �صافي الأرباح على �أ�سا�س 

�سنوي بن�سبة 20.7% حيث و�صلت 

�إلى 154.8 مليون ريال �سعودي في عام 

2009، وهذا يعني هام�ش �صافي ربح 

مقداره 16.3% مقارنة مع 14.7% في 

عام 2008.

�إن دورة النقد ل�سبيماكو طويلة، 

وال�سبب الرئي�سي لذلك يعود لطول 

�أيام ال�سداد وانخفا�ض معدل دوران 

المخزون. 

5. الأداء المالي ل�سنة 2009

التغير ال�سنوي20082009مليون ريال �سعودي )مالم يحدد(

9.0% 950.7  871.9 المبيعات

4.4% )531.1( )509.0(تكلفة المبيعات

15.6% 419.6  363.0 �إجمالي الربح

9.2% )273.5( )250.5(الم�صروفات البيعية والإدارية الأخرى

29.8% 146.1  112.5 الدخل الت�شغيلي

-13.2% 24.5  28.3 �صافي الإيرادات الأخرى

140.7% )1.2( )0.5(ح�صة الخ�سارة في �شركات حليفة

20.8% 169.4  140.3 الأرباح قبل حقوق الأقلية

39.2% )11.3( )8.1(حقوق الأقلية

-15.2% )3.3( )3.9(تكاليف زيادة ر�أ�س المال و�أخرى

20.7% 154.8  128.3 �صافي الربح قبل الزكاة

20.7% 1.97  1.64 ح�صة ال�سهم من �صافي الربح

النمو القوي في الأ�سواق يعزز العائدات؛ ويرفع هوام�ش الربح ال�صافي

2009 )بلغ النمو  950.7 مليون ريال �سعودي في عام  9.0 في المائة وو�صلت �إلى  ارتفعت مبيعات �سبيماكو بمعدل �سنوي مقداره 

ال�سنوي المركب 10.6% خلال ال�سنوات المالية 2004 - 2008(، وهذا الارتفاع ناجم �أ�سا�سا عن زيادة المبيعات في الأ�سواق النهائية. 

ارتفعت المبيعات في �سوق المملكة العربية ال�سعودية )الذي ي�ساهم بـ 81.4% من �إجمالي المبيعات( بن�سبة 7.6% على �أ�سا�س �سنوي 

بحيث و�صلت �إلى 774.3 مليون ريال �سعودي في عام 2009. كما ارتفعت المبيعات في �أ�سواق ال�شرق الأو�سط الأخرى )التي ت�ساهم 

بـ 10% من �إجمالي المبيعات( بن�سبة 8.3% على �أ�سا�س �سنوي وو�صلت �إلى 95.4 ريال �سعودي، في حين ارتفعت المبيعات في �سوق 

�شمال �أفريقيا، الذي يمثل 8.5% من �إجمالي المبيعات،  بمعدل �سنوي 15.3% كحد �أق�صى وو�صلت المبيعات �إلى 81.1 مليون ريال 

�سعودي خلال العام. �إن الطلب المحلي القوي وارتفاع ال�صادرات �إلى الأ�سواق ذات النمو المرتفع دفع عجلة نمو �إيرادات �سبيماكو. 

و�إدراج  المنتجات  تو�سعة محفظة  العائدات.  في  النمو  من  مزيدا  دفع  �أفريقيا  �سيما  لا  الأو�سط  ال�شرق  منطقة  في  التو�سع  �أن  كما 

منتجات تحمل علامات تجارية خا�صة بها وبالدواء من خلال توقيع عقود مع كبرى �شركات الأدوية المتعددة الجن�سيات زاد من 

الطلب على منتجات ال�شركة. �إن زيادة الإيرادات �إلى جانب انخفا�ض تكلفة المبيعات كن�سبة من الإيرادات �أدت لزيادة قوية في �صافي 

الربح. لقد زادت تكلفة المبيعات بمعدل �سنوي 4.4 في المائة وبلغت 531.1 مليون ريال �سعودي في عام 2009 وهذا �أقل بكثير من 

النمو في العائدات. ولذلك ارتفع هام�ش �سبيماكو الإجمالي �إلى 44.1% في عام 2009 مقارنة ب 41.6% في عام 2008. ولهذا ارتفع 

الربح الإجمالي لل�شركة �إلى 15.6% على �أ�سا�س �سنوي وو�صل �إلى 419.6 مليون ريال �سعودي خلال نف�س الفترة. لقد انعك�ست 

الأرباح الإجمالية على تح�سن الأداء الت�شغيلي وارتفعت هوام�ش الت�شغيل في عام 2009 �إلى 15.4% مقارنة بـ 12.9% قبل عام من 

ذلك. والنتيجة �أن الدخل من عمليات �سبيماكو زاد على �أ�سا�س �سنوي بن�سبة 29.8% حيث و�صل �إلى 146.1 مليون ريال �سعودي 

خلال عام 2009. ومع ذلك انخف�ض الدخل الا�ستثماري لل�شركة 8.7% على �أ�سا�س �سنوي فبلغ 24.2 مليون ريال �سعودي في عام 

2009. وبناء على ذلك، ارتفعت �صافي الأرباح على �أ�سا�س �سنوي بن�سبة 20.7% حيث و�صلت �إلى 154.8 مليون ريال �سعودي في 

عام 2009، وهذا يعني هام�ش �صافي ربح مقداره 16.3% مقارنة مع 14.7% في عام 2008.

الجدول 8: قائمة الدخل 2009

المصدر: وثائق الشركة

طول دورة التدفق النقدي، تح�سن في �إدارة ر�أ�س المال العامل

�أيام ال�سداد وانخفا�ض معدل دوران المخزون. كان طول الدورة  �إن دورة النقد ل�سبيماكو طويلة، وال�سبب الرئي�سي لذلك يعود لطول 

�أيام التح�صيل الم�ستحقة كانت طويلة جدا،  165 يوما ويرجع ذلك �أ�سا�سا �إلى �أن  2004- 2008 حوالي  النقدية خلال ال�سنوات المالية 

فقد تراوحت بين 185-193 يوما خلال نف�س الفترة. لكن على العك�س من ذلك كانت �أيام ال�سداد الم�ستحقة 164-180 يوما خلال نف�س 

الفترة. زادت �أيام خزن الب�ضاعة من 144 يوما في ال�سنة المالية 2004 �إلى 153 في ال�سنة المالية 2008. لكن مع ذلك انخف�ض المخزون 

خلال عام 2009 �إلى 195.2 مليون ريال �سعودي مقارنة ب 203.1 مليون ريال �سعودي في عام 2008، كما �أن فترة �أيام ال�سداد الم�ستحقة 

انخف�ضت �إلى 151 من بعد �أن كانت 180 يوما في عام 2008. وانخف�ضت �أيام التح�صيل �أي�ضا �إلى 182 يوما في عام 2009 من 193 يوما 

في عام 2008. تقوم ال�شركة بتنفيذ �سيا�سة الإنتاج المتحفظ �إلى جانب �سيا�سات �شرائية �أف�ضل من �أجل تب�سيط �إدارة ر�أ�س المال العامل. 

ارتفاع المبيعات �ساهم �أي�ضا في خف�ض م�ستويات المخزون في عام 2009. التدفق النقدي من عمليات �سبيماكو ارتفع �إلى 124.4 مليون ريال 

�سعودي في عام 2009 بعد �أن كان من ريال �سعودي 120.3 مليون في عام 2008، ويرجع ذلك �أ�سا�سا لارتفاع الأرباح خلال العام.
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بلغ �صافي الديون في �سبيماكو 227.9 

مليون ريال �سعودي كما في الربع الأول 

.2010

ارتفعت مبيعات �سبيماكو بن�سبة 

6.4٪ �سنويا لت�صل 274.3 مليون ريال 

�سعودي في الربع الأول من 2010، 

مدفوعة بالتو�سع في الأ�سواق النهائية 

لمنتجاتها.

انخفا�ض م�ستويات الديون

�أكبر على التمويل من  �أي ديون في ميزانيتها العمومية، وذلك لأن ال�شركة تعتمد ب�شكل  2007 لم تظهر �سبيماكو  لغاية 

خلال الر�سملة. لكن ال�شركة قامت رغم ذلك با�ستدانة 40 مليون ريال �سعودي في عام 2008 بالإ�ضافة �إلى 20 مليون ريال 

�سعودي في عام 2009 عن طريق تمويلات �إ�سلامية ق�صيرة رفعت �إجمالي الدين الم�ستحق �إلى 60 مليون ريال �سعودي في 

 35 نهاية عام 2009. لكن رغم ذلك ظلت ن�سبة ديون ال�شركة لر�أ�س المال 2.8% فقط في عام 2009.كما �سددت ال�شركة 

مليون ريال من ا�ستحقاقات تمويلات �إ�سلامية ق�صيرة الأجل في في الربع الأول من 2010، فانخف�ض الإجمالي �إلى و�ضع 

مريح يبلغ 25 مليون ريال �سعودي. كما رفعت ال�شركة ر�أ�س مالها �أي�ضا �إلى 784.4 مليون ريال �سعودي في يناير كانون 

لانخفا�ض  ونظرا  فيها.  ال�سيولة  و�ضع  يعزز  2009 مما  عام  نهاية  في  �سعودي  ريال  مليون   600 من   2010 عام  الثاني 

م�ستويات الديون فقد بلغ �صافي الديون في �سبيماكو 227.9 مليون ريال �سعودي كما في الربع الأول 2010.

الأداء المالي للربع الأول من 2010: ثبات في النمو في حديه الأدنى والأعلى

ارتفعت مبيعات �سبيماكو بن�سبة 6.4٪ �سنويا لت�صل 274.3 مليون ريال �سعودي في الربع الأول من 2010، مدفوعة بالتو�سع 

�أفريقيا.  الأو�سط و�شمال  ال�شرق  تنويع منتجاتها خا�صة في  �أي�ضا من  �سبيماكو  لمنتجاتها. وا�ستفادت  النهائية  الأ�سواق  في 

للدخل  �إلى معدلات نمو مغرية  �أدى  العائد  �إلى  المبيعات كن�سبة  العليا مدعوما بانخفا�ض كلفة  الم�ستويات  النمو لدى  �إن ثبات 

الت�شغيلي. فقد ارتفعت تكلفة المبيعات ال�سنوية في الربع الأول من 2010 بن�سبة 4.1٪ لت�صل �إلى 155.4 مليون ريال �سعودي، 

في   42.1 من   2010 الأول  الربع  في   ٪43.4 �إلى  الإجمالي  الهام�ش  ارتفاع  �إلى  �أدى  �أعلى، مما  بن�سبة  المبيعات  ارتفعت  بينما 

الربع الأول من 2009. وعليه، فقد ارتفعت ن�سبة الربح الإجمالي �إلى 9.5٪ لنف�س فترة المقارنة لت�صل �إلى 108.6 مليون ريال 

2010 من  19.3٪ في الربع الأول من  �سعودي. نمو الأرباح انعك�س �إيجابيا على الأداء الت�شغيلي، حيث ارتفع الهام�ش �إلى 

17.9٪ في الربع الأول من 2009، كما ارتفع الدخل الت�شغيلي بن�سبة 6.1٪ محققا 45.3 مليون ريال �سعودي لنف�س الفترة.

20082009الن�سب المالية

ن�سب الربحية

44.1%41.6%هام�ش الربح الإجمالي

34.8%31.0%الهام�ش الت�شغيلي

16.3%14.7%هام�ش �صافي الربح

6.6%4.8%العائد على الأ�صول

8.7%6.0%العائد على حقوق الملكية

ن�سب ال�سيولة

1.82.0ال�سيولة الحالية

معدلات الدوران )بالأيام(

153140معدل دوران المخزون

193182معدل الذمم المدينة

180151معدل الذمم الدائنة

346322الدورة الت�شغيلية

166171معدل دوران النقد

هيكل ر�أ�س المال

2.8%2.9%ن�سبة الدين �إلى حقوق الملكية

الجدول 9: الن�سب المالية ومعدلات الدوران

الجدول10: التغير فب الدخل

المصدر:وثائق الشركة، الجزيرة كابيتال

المصدر:موقع زاوية الإلكتروني، تداول

التغير ال�سنويالربع الأول 2009الربع الأول 2010مليون ريال �سعودي )مالم يحدد(

6.4%274.3257.9المبيعات

4.1%-149.3-155.4تكلفة المبيعات

9.5%118.9108.6�إجمالي الربح

5.5%-62.5-66.0الم�صروفات البيعية والإدارية الأخرى

14.9%52.946.1الدخل الت�شغيلي

- --0.40.1�صافي الإيرادات الأخرى

15.9%53.346.0الأرباح قبل حقوق الأقلية

53.6%-3.1-4.8حقوق الأقلية

13.2%48.542.9�صافي الربح قبل الزكاة

6.1%45.342.7�صافي الدخل لربع ال�سنة

-18.3%0.580.71ح�صة ال�سهم من �صافي الربح
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6. لمحة عامة عن ال�شركة

�شركة  �أكبر  ثاني  وهي   ،1986 عام  في  )�سبيماكو(  الطبية  والم�ستلزمات  الدوائية  لل�صناعات  ال�سعودية  ال�شركة  �أن�شئت 

الأدوية والم�ستح�ضرات  74 منتجا من  التابعة  ت�سوق من خلال �شركاتها  ال�سعودية. وال�شركة  العربية  المملكة  �أدوية في 

ال�صيدلانية المرخ�ص منها 55 دواء قيا�سي )Generic( و19 دواء ذو علامة تجارية )Patent( في منطقة ال�شرق الأو�سط. 

ولمكافحة  جراثيم  وم�ضادات  حيوية  وم�ضادات  التهاب  وم�ضادات  كم�سكنات  ت�ستخدم  �أدوية  ت�شمل  ال�شركة  ومنتجات 

ال�سل، و�أدوية م�ضادة للح�سا�سية ومهدئات ال�سعال ومق�شعات و�ستيرويدات مو�ضعية و�أجهزة طبية �أي�ضا. يقع م�صنع 

ال�شركة في مدينة الق�صيم ال�صناعية. �أما التوزيع الجغرافي لإيرادات ال�شركة فهو: المملكة العربية ال�سعودية )81.4٪ من 

�إجمالي الإيرادات(، دول ال�شرق الأو�سط الأخرى )10٪( و�شمال �أفريقيا )٪8.5(.

ا�ستراتيجية التو�سع

المنتجات. ومكنتها حملة  و�إ�ضافة منتجات جديدة لمحفظتها من  �أ�سواق جديدة  للتو�سع في  ا�ستراتيجية  �سبيماكو  تتبنى 

في  الأفريقية  المنطقة  م�ساهمات  وزيادة  الأو�سط  ال�شرق  منطقة  في  وجودها  تكري�س  من  التو�سعية  ال�سيا�سة  هذه  تطبيق 

الإيرادات. فهناك خطط للتو�سع دوليا لدخول �أ�سواق �أوروبا ال�شرقية. �أما من حيث محفظة المنتجات فمحفظة �سبيماكو 

تنمو را�سيا من خلال �إطلاق منتجات جديدة في الحقول القائمة وتنمو �أفقيا من خلال الدخول في مجالات علاجية جديدة. 

ورغم محدودية �أن�شطة البحث والتطوير ب�سبب غياب الدعم الحكومي والعمال المهرة، فنحن نتوقع زيادة الدعم الحكومي 

والتح�سن في البنية التحتية لم�ساعدة ال�شركة على تطوير مزيد من المنتجات الخا�صة بها.

عرو�ض المنتجات

 55 منها  منتجا   74 �سبيماكو حاليا  توفر 

علامات  تحمل  منتج  و19  قيا�سي  منتج 

منتجات  وت�شكل  مرخ�صة.  تجارية 

من  الأكبر  الجزء  الطبية  الو�صفات 

منتجات  تليها  ال�شركة،  منتجات  محفظة 

الأدوية التي لا تحتاج لو�صفة طبية. ومن 

ناحية �أخرى يعتبر Snafi )لعلاج الخلل الوظيفي الجن�سي( وRofenac )م�سكن(، Klavox )التهابات الجهاز التنف�سي(، 

Fluetab )نزلات البرد والإنفلونزا( هي منتجاتها الرائدة التي ت�ساهم ب�إيرادات عالية.

نمط الم�ساهمة 

البور�صة  في  م�سجلة  �سبيماكو 

العربية  ال�شركة  وتملك  ال�سعودية. 

والم�ستلزمات  الدوائية  لل�صناعات 

الأ�سهم  �إجمالي  من   ٪20 الطبية 

للتقاعد  العامة  الم�ؤ�س�سة  القائمة؛ 

تملك 13٪ ويمتلك الجمهور �ألـ ٪67 

الباقية من �أ�سهمها.

الر�سم البياني 8: ت�صنيف المنتجات ح�سب القاطع

المصدر: وثائق الشركة
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المصدر: موقع زاوية الإلكتروني

الر�سم البياني 9: توزيع ملكية الأ�سهم الحالية
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الوظيفةالا�سم

المدير العامالدكتور ح�سين الغنام

نائب المدير العام للت�سويق والمبيعاتال�سيد فهد الخلف

نائب المدير العام للت�صنيع وال��شؤون الفنية المهند�س �أحمد الربدي

مدير عام لخدمات الدعمال�سيد فهد الربدي

الجدول 11: فريق الإدارة

المصدر: موقع زاوية الإلكتروني
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نتوقع �أن ت�صل �إيرادات �سبيماكو 

�إلى 1,655.7 مليون ريال �سعودي 

في ال�سنة المالية 2014، وهذا يعني 

ن�سبة نمو �سنوية مركبة تبلغ ٪11.0 

)لل�سنوات المالية 2010 - 2014(.

المتوقع �أن ترتفع الهوام�ش الإجمالية 

�إلى 46.1% في عام 2014 وذلك من 

44.1% في عام 2009.

الر�سم البياني 10: الإيرادات )مليون ريال �سعودي( والهوام�ش الإجمالية )%( )ال�سنوات المالية 2009- 2014( 

بيان الدخل

الإيرادات 

ن�سبة نمو  يعني  2014، وهذا  المالية  ال�سنة  �سعودي في  ريال  مليون  �إلى 1,655.7  �سبيماكو  �إيرادات  �أن ت�صل  نتوقع 

�سنوية مركبة تبلغ 11.0٪ )لل�سنوات المالية 2010 - 2014(، وهذا �أكبر قليلا عن معدل النمو ال�سنوي المركب ٪10.3 

الم�سجل خلال ال�سنوات المالية 2004 - 2009. ومن المتوقع �أن ت�ستفيد الإيرادات من اندفاع ال�شركة للتو�سع خ�صو�صا 

في �شمال �إفريقيا. كما نتوقع �أن ترتفع الإيرادات من م�ساهمات �أ�سواق ال�شرق الأو�سط و�شمال �أفريقيا الأخرى. نتوقع 

�أي�ضا �أن تنمو العائدات من �سوق المملكة العربية ال�سعودية بمعدل �سنوي مركب ن�سبته 8.0٪ وبمعدل ن�سبته ٪17.8 

من �أ�سواق ال�شرق الأو�سط الأخرى، ومعدل �سنوي مركب ن�سبته 25.5٪ من �شمال �إفريقيا وذلك خلال ال�سنوات المالية 

2010 -2014. ونتوقع �أن ت�سجل �سوق �شمال �أفريقيا �أعلى معدل للنمو ب�سبب الطلب المتزايد على الأدوية هناك.

7. التوقعات المالية: الربحية �ستتح�سن

التكاليف / الهوام�ش

نتوقع  ف�إننا   2011 عام  في  الفعالة  الدوائية  العنا�صر  من��شأة  وت�أ�سي�س  الإنتاجية  تح�سين  على  ال�شركة  لتركيز  نظرا 

�أن تتح�سن الهوام�ش الإجمالية خلال فترة توقعاتنا. لقد قامت �سبيماكو برفع ر�أ�س مالها لتح�سين وتو�سعة مرافق 

الإنتاج لرفع كفاءتها وخف�ض تكاليفها، وهذه بدورها �ست�ؤدي �إلى تح�سين الهوام�ش. ومن المتوقع �أن ت�ؤدي مبادرة 

ال�شركة لإن�شاء المن��شأة الأولى في المملكة العربية ال�سعودية لإنتاج العنا�صر الدوائية لإنهاء اعتمادها على المواد الخام 

الم�ستوردة مما ي�ساعد على تقليل التكلفة. من المتوقع �أن ترتفع الهوام�ش الإجمالية �إلى 46.1% في عام 2014 وذلك من 

44.1% في عام 2009. ومن المتوقع �أي�ضا �أن ي�صل هام�شي الت�شغيل والربح ال�صافي �إلى 19.4% و18.4% على التوالي، 

في عام 2014. لكننا نتحفظ في توقعاتنا للهوام�ش ب�سبب ال�ضوابط الم�شددة التي تطبقها المملكة على �أ�سعار الأدوية.

ربحية ال�سهم الواحد

نظرا للعلاقة الطردية بين الأرباح والتح�سن في الهوام�ش، نتوقع �أن تقفز ربحية �سهم �سبيماكو من 1.97 ريال �سعودي 

في عام 2009 �إلى 3.89 ريال �سعودي في عام 2014. 
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المصدر: الجزيرة كابيتال
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مايو 2010

2012ت2011ت2010ت20082009مليون ريال �سعودي )مالم يحدد(

 1,361.1  1,224.9  1,091.5  950.7  871.9 المبيعات

 )742.1( )671.7( )602.4( )531.1( )509.0(تكلفة المبيعات

 619.0 553.2 489.1 419.6  363.0 �إجمالي الربح

 )374.0( )340.5( )308.2( )273.5( )250.5(الم�صروفات البيعية والإدارية الأخرى

 245.1 212.7 181.0 146.1  112.5 الدخل الت�شغيلي

 -  -  -  24.2  26.6 الدخل من الا�ستثمارات

 -  -  -  )1.2( )0.5(ح�صة الخ�سارة في �شركات حليفة

 2.6  2.2  1.8  1.5  3.4 دخل م�صادر �أخرى

 )0.8( )0.8( )0.8( )1.2( )1.7(ر�سوم مالية

 246.9  214.1  182.0  169.4  140.3 الأرباح قبل حقوق الأقلية

 )14.3( )12.4( )10.6( )11.3( )8.1(حقوق �أقلية في �صافي دخل �شركات حليفة

 -  -  -  )3.3( )3.9(تكاليف زيادة ر�أ�س المال و�أخرى

 232.6  171.4201.7 154.8  128.3 �صافي الدخل

3.0 2.6  2.2  2.6  2.6 ربحية ال�سهم

3.0 2.6 2.2  2.0  1.6 ربحية ال�سهم بدون الأرباح الا�ستثنائية

الجدول 12: بيان الدخل )�سبيماكو( من 2008 - 2012 )تقديري(

المصدر:وثائق الشركة، الجزيرة كابيتال
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الميزانية العمومية

خطط النفقات الر�أ�سمالية 

نتوقع �أن تتحمل �سبيماكو نفقات �صيانة ر�أ�سمالية �سنوية بالإ�ضافة للنفقات المت�صلة بزيادة القدرات. كما نتوقع �أن 

تتكبد ال�شركة نفقات ر�أ�سمالية �أعلى خلال فترة توقعاتنا ب�سبب تركيزها على مبادرات النمو، وخ�صو�صا الدخول في 

�أ�سواق جديدة وتو�سعة مرافق الإنتاج.

ر�صيد الدين 

رغم �أن الميزانية العمومية لل�شركة لغاية عام 2007 لا تظهر ديونا، فقد ا�ستدانت ال�شركة من خلال �إ�صدارات تمويل 

�إ�سلامية ق�صيرة الأجل خلال عامي 2008 و2009. وهكذا فاعتبارا من ال�سنة المالية 2009 كان لدى �سبيماكو دينا غير 

م�سدد قيمته 60 مليون ريال �سعودي م�شكلا 2.8% من ر�أ�س المال. وفي جميع الأحوال، فقد �سددت ال�شركة 35 مليون 

ريال �سعودي من الدين في عام 2010 مما و�ضعها في و�ضع نقدي مريح. كما �أن انخفا�ض م�ستويات الدين ي�شير �إلى �أن 

ال�شركة تعتمد في تمويلها الر�أ�سمالي على �إ�صدار الأ�سهم. وعلاوة على ذلك فقد رفعت ال�شركة ر�أ�سمالها �إلى 784.4 

مليون ريال �سعودي في يناير كانون الثاني من عام 2010 من خلال �إ�صدارات الحقوق، مما يجعلنا نتوقع انخفا�ض 

ن�سبة الدين �إلى حقوق الم�ساهمين �إلى 1.0% في عام 2011، ولا نتوقع ديونا �إ�ضافية خلال هذه الفترة.

المصدر: وثائق الشركة، الجزيرة كابيتال

الجدول 13: الميزانية العمومية ل�سبيماكو لل�سنوات المالية )2008- 2012( تقديري

2012ت2011ت2010ت20082009مليون ريال �سعودي )مالم يحدد(

الأ�صول المتداولة

 277.6  261.2  252.9  106.6  62.7 النقد وما في حكم النقد

 689.9  620.8  553.2  473.6  461.0 ح�سابات تجارية مدينة

 26.8  24.1  21.5  18.7  3.7 مبالغ م�ستحقة من جهات ذات علاقة

 265.5  239.8  214.5  195.2  203.1 مخزون

 40.8  36.7  32.7  30.3  27.3 دفعات مقبو�ضة مقدما و�أخرى

1,300.5 1,182.7 1,074.9  824.4  757.6 �إجمالي الأ�صول المتداولة

الأ�صول غير المتداولة

 16.9  15.2  13.5  10.8  10.7 ح�سابات تجارية مدينة طويلة الأجل

1,635.8 1,635.8 1,635.8 1,635.8  908.0 ا�ستثمار في �أوراق مالية متاحة للبيع

 10.3  10.3  10.3  10.3  11.5 ا�ستثمار في �شركة حليفة

 237.4  224.6  214.3  206.5  204.9 مبان، م�صانع، وتجهيزات

 24.4  26.8  29.5  34.8  44.3 �أ�صول غير ملمو�سة

1,924.7 1,912.6 1,903.3 1,898.1 1,179.4 �إجمالي الأ�صول الغير متداولة

3,225.3 3,095.3 2,978.2 2,722.5 1,937.0 �إجمالي الأ�صول

المطلوبات متداولة

 314.6  280.7  246.3  209.6  239.5 مجمع ح�سابات م�ستحقة الدفع

 9.3  8.4  7.5  6.5  5.7 مبالغ م�ستحقة �إلى جهات ذات علاقة

 26.2  22.5  19.4  16.7  13.9 زكاة و�ضريبة دخل

 123.0  123.0  123.0  123.0  119.2 مبالغ م�ستحقة لحملة الأ�سهم

 25.0  25.0  25.0  60.0  40.0 تمويل �إ�سلامي ق�صير الأجل

 498.1  459.6  421.1  415.8  418.4 �إجمالي المطلوبات المتداولة

المطلوبات الغير متداولة

 129.2  123.1  117.2  111.6  108.0 مكافئة نهاية الخدمة للموظفين

 627.3  582.6  538.3  527.4  526.4 �إجمالي المطلوبات

حقوق الملكية

 784.4  784.4  784.4  600.0  600.0 ر�أ�س المال )�أ�سهم(

 300.0  300.0  300.0  300.0  300.0 احتياطي �إلزامي

 101.1  89.5  79.4  70.8  63.1 احتياطي اختياري

 220.0  220.0  220.0  220.0  220.0 احتياطي عام

 404.8  337.6  279.5  230.3  184.6 �أرباح مبقاة

 756.9  756.9  756.9  756.9  29.1 �أرباح غير متحققة نتيجة �إعادة تقييم �أوراق مالية متاحة للبيع

 30.8  24.3  19.7  17.0  13.9 حقوق الأقلية

2,598.0 2,512.7 2,439.9 2,195.1 1,410.7 �إجمالي حقوق الملكية

3,095.33,225.3 2,978.2 2,722.5 1,937.0 �إجمالي المطلوبات وحقوق الملكية

انخفا�ض م�ستويات الدين ي�شير �إلى �أن 

ال�شركة تعتمد في تمويلها الر�أ�سمالي 

على �إ�صدار الأ�سهم. وعلاوة على 

ذلك فقد رفعت ال�شركة ر�أ�سمالها 

�إلى 784.4 مليون ريال �سعودي في 

يناير كانون الثاني من عام 2010 من 

خلال �إ�صدارات الحقوق، مما يجعلنا 

نتوقع انخفا�ض ن�سبة الدين �إلى حقوق 

الم�ساهمين �إلى 1.0% في عام 2011.
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مايو 2010

بيان التدفقات النقدية

التدفق النقدي من العمليات

نتوقع �أن ينمو التدفق النقدي من �أن�شطة العمليات الت�شغيلية ب�شكل طردي مع نمو الأرباح بحيث ي�صل 245.6 مليون 

ريال �سعودي في ال�سنة المالية 2014.

التدفقات النقدية من الا�ستثمارات

نتوقع �أن تزيد �سبيماكو من ا�ستثماراتها في الأ�صول الثابتة وتحديث مرافق الإنتاج خلال فترة توقعاتنا.

التدفق النقدي من الأن�شطة التمويلية 

تم�شيا مع المتو�سط التاريخي، نتوقع �أن ت�ستمر �سبيماكو في توزيع ن�سبة 55٪ من الأرباح خلال فترة التوقعات.

المصدر: وثائق الشركة، الجزيرة كابيتال

الجدول 14: التدفقات النقدية ل�سبيماكو: ال�سنوات المالية 2008 - 2012 )تقديري(

2012ت2011ت2010ت20082009مليون ريال �سعودي )مالم يحدد(

النقد من الأن�شطة الت�شغيلية

 232.6  201.7  171.4  154.8  128.3 �صافي دخل ال�سنة

 30.0  28.8  27.7  29.7  29.6 الا�ستهلاكات والهلاكات

 6.2  5.9  5.6  6.9  11.5 �أخرى غير نقدية

 )87.4( )82.3( )81.9( )67.0( )60.1(التغير في ر�أ�س المال العامل

 181.4  154.0  122.8  124.4  109.3 �إجمالي النقد من الأن�شطة الت�شغيلية

التدفق النقدي من الأن�شطة الا�ستثمارية

 )34.1( )30.7( )27.3( )21.9( )14.5(�شراء عقار، م�صانع، �أجهزة

 -  -  -  0.2  0.3 عوائد بيع عقار، م�صانع، �أجهزة

 )6.4( )5.7( )2.9( )0.1( )0.8(�صافي التغير في الأ�صول الغير ملمو�سة

 )1.7( )1.7( )2.7( )0.0()157.5(�صافي التغير في الا�ستثمار

 )42.1( )38.1( )32.9( )21.8()172.5(�إجمالي النقد من الأن�شطة الا�ستثمارية

التدفق النقدي من الأن�شطة التمويلية

)127.9()110.9( )94.3( )80.4( )81.4(�صافي التغير في م�ستحقات حملة الأ�سهم وتوزيعات الأرباح المقترحة

 -  -  )35.0( 20.0  40.0 زيادة / نق�ص الديون

 -  -  184.4  -  - زيادة ر�أ�س المال

 6.5  4.6  2.7  3.1  )1.6(حقوق الأقلية

 )1.4( )1.4( )1.4( )1.4( )1.4(مكافئات مجل�س الإدارة

 122.8()107.7( 56.4  )58.7( )44.4(�إجمالي النقد من الأن�شطة التمويلية

 16.4  8.2  146.3  43.9 )107.6(�صافي التغير النقدي خلال ال�سنة

 261.2  252.9  106.6  62.7  170.3 النقد في بداية ال�سنة

 277.6 261.2  252.9  106.6  62.7 النقد في نهاية ال�سنة
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