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حان الوقت لإنتقاء فرص الشراء 

8 يونيه 2010

والسعودي  سامبا  لبنوك  هي  الأسهم  وأفضل  السوق  ضعف  أثناء  الشراء  فرص  	
الفرنسي والرياض والسعودي البريطاني

نعتقد أن سلامة العوامل الأساسية لقطاع البنوك السعودية بالإضافة إلى حالة التذبذب الأخيرة في السوق قد خلقتا 
فرص شراء لأسهم البنوك السعودية للأسباب التالية: 1- وجود مؤشرات على نمو القروض بمعدلات وإن كانت بطيئة 
ولكنها مطردة. 2- اتجاه دورة المخصصات إلى الهبوط التدريجي. 3- المستويات القوية لرؤوس الأموال. 4- المحافظ 
القروض  نمو  تباطؤ  ظل  في  وحتى  السيادية.  المالية  للأوراق  التعرض  بزيادة  المخاطر  عن  بمنأى  أصبحت  الاستثمارية 
والانكماش الهامشي في صافي الفارق، فإن مستويات تقييم البنوك السعودية لا زالت مغرية. وأفضل الأسهم التي تأتي 
والسعودي  والرياض  الفرنسي  والسعودي  سامبا  أسهم  هي  نظرنا،  وجهة  من  السعودي  المصرفي  القطاع  مقدمة  في 

البريطاني، لما تتمتع به من عوامل أساسية قوية ومستويات تقييم مغرية. 

      تحسن بطيء ولكنه مطرد في نمو القروض 
البطيء، في قروض  التحسن المطرد، ولكن  العربى السعودى إلى  النقد  البيانات الشهرية الصادرة عن مؤسسة  تشير 
القطاع الخاص من البنوك في عام 2010. وقد جاءت قروض المستهلك في مقدمة العوامل التي أدت إلى نمو الائتمان إذ 
ارتفعت بمعدل سنوي 6.5% في الربع الأول من عام 2010، بينما ارتفع التمويل العقاري بمعدل سنوي 25% في نفس 
الفترة. وعلى الرغم من ضعف الطلب من الشركات على الائتمان، إلا أنه من المقرر إتمام بضعة تسهيلات ائتمانية كبيرة 
الحجم في النصف الثاني من عام 2010 مما سيؤدي إلى بعض التحسن في ائتمان الشركات. أما قطاع المقاولات الذي 
كان من المتوقع أن يكون المحرك الرئيسي لنمو الائتمان في عام 2010، فهو لا يزال متمتعا بسداد الحكومة لمستحقاتها 

للقطاع مقدما ولذا فإنه من غير المرجح أن يلجأ للتمويل المصرفي في الأجل القريب.

      ارتداد الأرباح مع انخفاض المخصصات وارتفاع دخل الأتعاب
في تقديرنا أن انخفاض تكلفة المخصصات وتحسن دخل الأتعاب من تمويل القطاع التجاري واستمرار كفاءة التكاليف 
سوف يؤدي إلى نمو الأرباح بمعدل سنوي 18% في القطاع المصرفي. ومع ذلك، فمن المتوقع أن يظل نمو صافي ايرادات 
العوائد باهتا في عام 2010 لتباطؤ نمو القروض وإعادة الاستثمار في موجودات سيادية أمنة ولكنها ذات عوائد أقل. وقد 

لقي صافي فارق العائد بعض الدعم من استمرار جهود إدارة الميزانيات والتحسن في مزيج الودائع.
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السعر
القيمة 
العادلة

مضاعف الربحية )مرة(التوصية
مضاعف القيمة 

الدفترية )مرة(
العائد على حقوق 

المساهمين
العائد على 
التوزيعات

2010م2010م2011م2010م2009ف2011م2010م2009فريالريال
البنوك الإسلامية
3.8%24.0%17.416.913.54.33.93.5محايد74.5081.50مصرف الراجحى

0.0%5.7%34.320.92.01.91.7بلامعنىبيع20.1015.50بنك البلاد
3.0%3.7%188.528.710.51.11.11.0محايد16.6018.50بنك الجزيرة

بنوك الإستثمار المشترك
2.4%17.7%17.312.69.62.42.11.8شراء41.9051.40البنك السعودى البريطانى

3.3%16.3%14.011.89.52.01.81.6شراء41.1052.10البنك السعودى الفرنسى
2.6%15.1%11.911.59.91.81.61.5محايد39.0044.60البنك العربى الوطنى

1.6%14.7%158.412.49.71.91.71.5محايد33.0037.50البنك السعودى الهولندى
البنوك المحليه

3.0%20.4%11.210.38.32.32.01.7شراء54.7571.00مجموعة سامبا المالية
5.0%11.1%13.312.810.21.51.41.3شراء26.2032.50الرياض

0.8%8.5%17.312.98.21.11.11.0محايد18.8021.00البنك السعودى للإستثمار
المصدر: تقديرات المجموعة المالية هيرميس
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جدول 1: نطاق تغطية شركة المجموعة المالية هيرميس للبنوك فى منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا
 

السعر
رأس المال 

السوقى
مضاعف الربحية 

)مرة(
العائد على حقوق المساهمينمضاعف القيمة الدفترية )مرة(

رمز
رويترز

)بالعملة 
المحلية(

القيمة 
العادلة

التوصية
)مليون 
دولار(

2011م2010م2009ف2011م2010م2009ف2011م2010م2009ف

السعودية
27.0%24.0%25.8%2979817.416.913.54.33.93.5محايدSE74.5081.50.1120مصرف الراجحى

8.7%5.7%-8.0%34.320.92.01.91.7بلامعنى1608بيعSE20.1015.50.1140بنك البلاد
9.7%3.7%0.6%1328188.528.710.51.11.11.0محايدSE16.6018.50.1020بنك الجزيرة

20.1%17.7%14.7%838017.312.69.62.42.11.8شراءSE41.9051.40.1060البنك السعودى البريطانى
18.1%16.3%15.2%792614.011.89.52.01.81.6شراءSE41.1052.10.1050البنك السعودى الفرنسى

15.7%15.1%16.5%676011.911.59.91.81.61.5محايدSE39.0044.60.1080البنك العربى الوطنى
16.6%14.7%1.2%2910158.412.49.71.91.71.5محايدSE33.0037.50.1040البنك السعودى الهولندى

21.8%20.4%21.5%1314011.210.38.32.32.01.7شراءSE54.7571.00.1090مجموعة سامبا المالية
13.3%11.1%11.5%1048013.312.810.21.51.41.3شراءSE26.2032.50.1010بنك الرياض

12.2%8.5%7.0%225617.312.98.21.11.11.0محايدSE18.8021.00.1030البنك السعودى للإستثمار
18.7%16.3%15.4%15.713.510.62.32.11.9المتوسط

الإمارات
9.9%7.5%12.5%39944.46.84.80.50.50.5محايدENBD.DU2.643.20بنك الامارات دبي الوطني

19.6%17.7%18.6%65126.67.25.71.21.31.1شراءNBAD.AD10.0013.48بنك أبوظبي الوطني 
12.9%12.7%14.2%21106.17.06.70.90.90.9بيعDISB.DU2.041.93بنك دبي الإسلامي 
18.3%14.0%16.1%57586.97.55.01.11.10.9محايدFGB.AD14.1018.08بنك الخليج الأول 

10.7%7.5%لاينطبق7.14.60.60.50.5بلامعنى2361محايدADCB.AD1.551.72بنك أبوظبي التجاري
16.0%13.2%15.7%14656.87.25.41.11.00.9محايدCBD.DU3.053.80بنك دبي التجاري

22.4%17.2%1.6%161676.16.64.41.21.11.0شراءADIB.AD2.513.10مصرف أبوظبي الإسلامي
15.5%12.3%12.0%8.07.15.20.90.80.8المتوسط
الكويت

17.5%16.8%17.3%1306813.013.611.92.22.32.1محايدNBKK.KW1.161.22بنك الكويت الوطني
12.1%4.0%1.9%144849.224.27.40.91.00.9شراءBURG.KW0.300.47بنك برقان

16.1%1.4%لاينطبق183.414.72.62.62.4بلامعنى3987بيعCBKK.KW0.910.67البنك التجاري الكويتي
16.1%12.2%10.1%778118.113.99.51.81.71.5محايدKFIN.KW0.981.39بيت التمويل الكويتي

17.0%12.6%11.4%19.416.411.02.22.01.8المتوسط
قطر

19.5%22.6%23.4%1444312.511.311.72.92.62.3محايدQNBK.QA134.30130.26بنك قطر الإسلامي
18.4%15.7%13.7%39449.48.26.61.31.31.2شراءCOMB.QA63.30113.50البنك التجاري القطري

19.9%17.6%16.7%378711.510.89.21.91.91.8شراءQISB.QA70.00108.79مصرف قطر الإسلامي
20.1%20.4%21.3%11.510.49.72.22.01.9المتوسط

عمان
14.7%13.9%10.4%264413.89.27.61.41.31.1شراءBMAO.OM0.761.05بنك مسقط

14.8%14.2%11.1%91013.48.97.61.51.31.1شراءNBO.OM0.320.41البنك الوطني العماني
14.4%13.0%12.5%151020.319.616.12.52.62.3بيعBDOF.OM0.710.48بنك ظفار

14.3%10.1%7.6%52725.317.510.61.91.81.5محايدBKSB.OM0.200.20بنك صحار
15.5%14.3%10.8%16.111.29.21.71.51.3المتوسط

مصر
23.6%23.5%23.8%359713.411.39.33.22.62.2شراءCOMI.CA69.4385.34البنك التجاري الدولي*

20.6%19.6%18.8%5599.28.27.21.71.61.5شراءCIEB.CA11.0016.25بنك كريدي أجريكول مصر
22.5%24.0%32.0%19687.48.27.42.42.01.7شراءNSGB.CA33.3442.97بنك الأهلي سوسيتيه جنرال**

24.8%25.1%28.6%10.39.88.42.72.31.9المتوسط
المغرب

14.8%15.2%15.8%701919.217.816.23.02.72.4شراءATW.CS320.00309.80بنك التجاري وفا
12.7%12.0%11.7%442248.644.238.85.75.34.9بيعBMCE.CS245.10150.34البنك المغربي للتجارة الخارجية

15.8%17.3%18.8%247816.614.914.43.12.62.3شراءBCP.CS329.90296.92بنك المركزي الشعبي
15.4%16.0%16.7%23.021.019.43.63.22.8المتوسط

لبنان
15.3%14.2%13.7%282010.510.08.31.41.41.3لاينطبقلاينطبقAUSR.BY8.37بنك عودة
17.8%17.8%20.0%22248.38.07.01.71.41.2شراءBLBDF.BY92.65104.20بنك بلوم

13.5%13.1%13.2%10337.67.56.51.01.00.9شراءBYB.BY1.832.60بنك بيبلوس
16.8%15.8%17.3%9.18.87.51.41.31.2المتوسط

17.9%16.2%14.9%13.110.98.81.91.71.5متوسط الشرق الأوسط وشمال أفريقيا
17.9%16.0%14.4%13.010.68.51.81.61.4متوسط دول مجلس التعاون الخليجى

*القيمة الدفترية للبنك التجارى الدولى باستبعاد اسم الشهرة
** القيمة الدفترية للبنك الأهلى سوسيتة جنرال  باستبعاد اسم الشهرة والأرباح بإستبعاد اهلاك اسم الشهرة )عام 2010 هو آخر عام يتم فية اهلاك اسم الشهرة( 

المصادر: البنوك وتقديرات المجموعة المالية هيرميس
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الملخص التنفيذى

القطاع يتمتع بالقوة الكافية للاحتفاظ بالمركز المضاد للدورة
يتأثر الموقف الحالي للحكومة السعودية المضاد للدورة إلا إذا انخفضت أسعار النفط بأكثر من النصف عن مستوياتها  لن 
نرى  الذي  الوضع  وهو  السعودي  الاقتصاد  تحفيز  إلى  الماضي  العام  في  الحكومي  الإنفاق  أدى  وقد  طويلة.  ولمدة  الراهنة 
أنه سوف يستمر. ونعتقد أن المستوى القوي للاحتياطيات الأجنبية وعزم الحكومة على مواصلة الإنفاق سوف يمد المملكة 
بقدرة مجابهة الصدمات التي يتعرض لها الاقتصاد العالمي. وبينما سيكون لعدم الوضوح المحيط بالنمو الاقتصادي العالمي 
للمملكة  المالي  المركز  أن  نعتقد  أننا  إلا  للسعودية،  الرئيسي  الدخل  النفط وهو مصدر  أسعار  تداعيات على حركة  المتوقع، 
قوي بدرجة كافية لضمان استمرار الموقف الحكومي المضاد لانخفاض دورة إنفاق القطاع الخاص. فواقع الأمر أن معظم 
المشروعات التي شارفت على الانتهاء هي إما مشروعات حكومية مثل مركز الملك عبد الله المالي وجامعة الأميرة نورا للمرأة، 

وإما مشروعات تنفذها هيئات مملوكة للحكومة مثل شركتى معادن والكهرباء السعودية.

شكل 2: التغيرات في الموجودات الأجنبية                                    شكل 3: الاحتياطيات الأجنبية لمؤسسة
لدى مؤسسة النقد العربي السعودي                                             النقد العربي السعودي                                         

بالمليار دولار، ما لم يذكر غير ذلك                                                          بالمليار دولار، ما لم يذكر غير ذلك
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المصدر: مؤسسة النقد العربى السعودى                                                                           المصدر: مؤسسة النقد العربى السعودى

القطاع المصرفي: بداية بطيئة في عام 2010
كان النمو البطيء للقروض حتى الآن في عام 2010 مخيبا للآمال خاصة وأنه كان من المتوقع أن يشهد العام الحالي زيادة الطلب 
على الائتمان بفضل تحسن شهية الإقبال على المخاطر. وعلى حين زاد إقبال البنوك على الإقراض، إلا أن التركيز كان على تمويل 
المشروعات الحكومية قليلة المخاطر. وقد خلق الإنفاق الحكومي القوي فرصا جيدة، إلا أن البنوك لم تستفد من ذلك لأن الحكومة 
تقوم بسداد مستحقات الشركات مقدما مما قلل من الطلب على الائتمان المصرفي من شريحة المقاولات، بالإضافة إلى المشاركة 
وصندوق   السعودى  الصناعية  التنمية  صندوق  مثل  الحكومية  الهيئات  قبل  من  الكبيرة  الحكومية  المشروعات  تمويل  في  القوية 

الاستثمار العام.

.. إلا أن الماكينة بدأت في الدوران
جاء في البيانات الصادرة عن مؤسسة النقد العربي السعودي الخاصة بقروض القطاع الخاص إلى أن هذه القروض حققت نموا 
بمعدلات بطيئة ولكنها مطردة خلال الأشهر الأربعة الأولى من عام 2010 وذلك بمعدل نمو 3.5% منذ بداية العام وحتى تاريخه، 

وهو وإن كان أقل من التوقعات إلا أنه يدل على تحسن شهية الإقبال على المخاطر من جانب البنوك.
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قروض المستهلك هي الحافز الأول على تحسن الائتمان
في رأينا أن زيادة نمو قروض المستهلك هو المؤشر الأكبر على تحسن شهية إقبال البنوك على المخاطر. وكانت قروض المستهلك 
مستقرة إلى حد كبير منذ انهيار سوق الأوراق المالية في عام 2006، إلا أنها ارتفعت بمعدل سنوي بلغ 6.5%في الربع الأول من عام 
2010، وهو الأعلى منذ عام 2006. ومن المثير للاهتمام أن نمو قروض المستهلك كانت وإلى حد كبير راجعة إلى زيادة التمويل 
العقاري الذي ارتفع بمعدل نمو سنوي 25% في الربع الأول من عام 2010. ونعتقد أن تباطؤ أنشطة شريحة ائتمان الشركات أتاح 
للبنوك التركيز على توسعة شريحة الخدمات المصرفية للأفراد. ومن المتوقع أن يؤدي ارتفاع الفارق وانخفاض المخاطر )بفضل 

تحويلات المرتبات الى البنوك( إلى تعزيز إقبال البنوك على توسعة هذه الشريحة في المستقبل القريب.

طفرة في مجال تمويل المشروعات
بالمقارنة مع عملية واحدة تمت في مجال تمويل المشروعات في العام الماضي وهي مشروع القوى الكهربائية في رابيغ، توجد حاليا 
ثلاثة مشروعات على الأقل من المتوقع استكمال تمويلها في غضون الثلاثة أشهر القادمة وهي: 1- مشروع شركة أرامكو للتكرير 

في جبيل. 2- مصنع صهر الألمونيوم لشركة معادن. 3- مشروع القوى الكهربائية Pll بالرياض.

وهذه المشروعات الثلاثة والمدعمة من الحكومة من المتوقع أن تؤدي إلى زيادة طلب على الائتمان المصرفي في البنوك المحلية بحوالي 
4 مليار دولار في الفترة القادمة من 6-24 شهر. وهناك المزيد في الطريق مثل مشروع القوى الكهربائية وتحلية المياه برأس الزور 
ومشروعات إنشاءات لإعادة تطوير مطار جدة وإنشاء جامعة الأميرة نورا، وكلها سوف تؤدي إلى زيادة الطلب على الائتمان 

خلال الاثنى عشرة شهرا القادمة فى رأينا.

تحسن الأرباح لانخفاض تكلفة المخاطر وارتفاع دخل الأتعاب
من المتوقع أن يكون انخفاض تكلفة المخصصات واستقرار جودة الموجودات من بين أكبر العوامل المساهمة في تحسن الأرباح في 
عام 2010 في رأينا. ونتوقع نمو أرباح البنوك العشرة التي تدخل مجال تغطيتنا بمعدل سنوي 18% بفضل انخفاض المخصصات 
بحوالي 43% كما أن تقدم أنشطة التجارة والمشروعات تؤدي إلى زيادة دخل الأتعاب في البنوك، بينما لا زالت سياسات الرقابة 
على التكاليف محكمة حيث تركز البنوك على كفاءة التشغيل. وعلى حين نتوقع أن يؤدي تراجع أنشطة إقراض الشركات في عام 
2010 إلى بعض الضغوط على تسعير القروض، إلا أن تحسن مزيج الودائع منخفضة التكلفة وانخفاض تكلفة التمويل سوف 

يخففان من وطأة الضغوط على صافي فارق العائد.

تذبذب الأسواق يخلق مزيدا من الفرص
لا زالت حالة التذبذب تسود الأسواق ولا يمكن التكهن بمدى هبوطها، إلا أننا نعتقد أن الهبوط الأخير في أسعار الأسهم أوجد 
فرصة شراء الأسهم ذات الجودة المرتفعة بأسعار منخفضة. ونرى أن التداول على البنوك السعودية يتم بمستويات تقييم مغرية مع 
التوقعات بنمو مطرد في ميزانياتها وذلك بفضل تركيزها على السوق المحلية والقاعدة الصلبة للتمويل والسيولة والمشروعات المحلية 

والتى تعد محركا جيدا للطلب على الائتمان خلال الاشهر القادمة.
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جدول 4: البنوك السعودية التي تغطيها شركة المجموعة المالية هيرميس

المصدر: تقديرات المجموعة المالية هيرميس

التوصيةالقيمة العادلة

فروض الإستثمارقديمجديدقديمجديدالسعرالبنك

سيولة قوية تسمح بمقاومة الضغوط على الفارق بالإضافة إلى نمو قروضشراءشراء54.7571.0072.10مجموعة سامبا المالية
المستهلكين.

شراءشراء41.1052.1053.30البنك السعودى الفرنسى
قاعدة قوية لائتمان الشركات وخروج البنك من عام 2009 دون وقوع 

أضرار والنجاح في وضع إستراتيجية لخدمات الأفراد.

محايدشراء26.2032.5034.00بنك الرياض
مستويات تقييم مغرية مع تحسن متوقع في كفاءة التشغيل على الأجل 

الطويل.

التداول يتم عليه بانخفاض عن سابق مستويات التقييم ولا زالت السوقمحايدشراء41.9051.4054.00البنك السعودى البريطانى
تتجاهل قيمة الضمانات المتوفرة لديه.
 قاعدة ائتمان قوية للشركات والأفراد.

شراءمحايد39.0044.6055.80البنك العربى الوطنى
انكماش محفظة القروض قد يضع ضغوطا على الإيرادات واحتمالات بوجود 

آثار مترتبة على انهيار جودة الموجودات.

عودة التركيز على نقطة القوة للبنك وهي الخدمات المصرفية للأفراد يؤدي إلىمحايدمحايد74.5081.5074.70مصرف الراجحى
نمو القروض بمعدلات تفوق المتوسط، إلا أن مستويات التقييم لا زالت 

مرتفعة.

مقاومة جيدة لتيار هبوط الأسعار في السوق مؤخرا مما أدى إلى ضيق فجوةشراءمحايد33.0037.5038.60البنك السعودى الهولندى
التقييم مع الأسهم المناظرة.

محايدمحايد18.8021.0021.50البنك السعودى للإستثمار
تحسن أنشطة التمويل يؤدي إلى تحسن الفارق، إلا أننا ننتظر المزيد من 

الأداء الجيد المستدام حتى نعطي للبنك تقييما أكثر إيجابية.

محايدمحايد16.6018.5021.00بنك الجزيرة
انخفاض تغطية القروض المتعثرة يؤدي إلى ارتفاع المخصصات في عام 

2010 مما سيزيد من تذبذب الإيرادات بسبب الاعتماد على نشاط السمسرة.

استمرار قوة الميزانية إلا أن تكلفة التشغيل لاتزال مرتفعة ولم يؤدي النموبيعبيع20.1015.5015.50بنك البلاد
القوي إلى تحسن العوائد بعد.
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1- تذبذب السوق يتيح إنتقاء فرص الشراء 

قوة العوامل الأساسية والشراء أثناء ضعف السوق
نرى أن سلامة العوامل الأساسية للقطاع المصرفي والتذبذب الأخير في السوق يخلقان فرصا مغرية للاستثمار في البنوك السعودية. 
وقد شهد مؤشر القطاع المصرفي السعودي حركة تصحيح بواقع 9.5% منذ بداية شهر مايو 2009، بينما تراوح انخفاض أسعار 

أسهم البنوك، كل على حدة، بين %12-1.

شكل 5: أداء أسهم البنوك في شهر                                             شكل 6: أداء مؤشر القطاع المصرفي في شهر

المصادر: زاوية والمجموعة المالية هيرميس                                                                  المصادر: زاوية والمجموعة المالية هيرميس

بنية قوية للبنوك السعودية
البنوك  التداول على  تم  السعودية، حيث  البنوك  التى ضاقت الى حد كبير فى  التقييم  الحالية علاوة  تتضمن مستويات الأسعار 
السعودية متوازى مع نظيراتها. وبالرغم من أننا نرى أن مستويات التقييم الحالية تعد غير رخيصة على مستوى المنطقة، الا اننا 

نعتقد أن سيولة الميزانية ومستويات رأس المال المرتفعة وقوة جودة الموجودات، تبرر ارتفاع البنوك السعودية.

شكل 7: بنوك منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا -               شكل 8: البنوك السعودية - القيمة الدفترية مقابل

القيمة الدفترية مقابل العائد على حقوق المساهمين )2011(      العائد على متوسط حقوق المساهمين )2011(
متوسط البلد، ما لم يذكر غير ذلك

المصدر: تقديرات المجموعة المالية هيرميس                                                                   المصدر: تقديرات المجموعة المالية هيرميس

                                                                                                                                                                                    

TASI مقارنة �ؤشر

٪١٢-
٪١٤-

٪١٠-
٪٨-
٪٦-
٪٤-

٪٢-
٪٠

ايو
م

 ١

ايو
م

 ٥

ايو
م

 ٩

يو  
 مل

١٣

ايو
١ م

٧

ايو
٢ م

١

ايو
٢ م

٥

ايو
١ م

٩

ونية
 ي

٢

ونية
 ي

٦

١٤٠٠٠
١٤٥٠٠
١٥٠٠٠
١٥٥٠٠
١٦٠٠٠
١٦٥٠٠
١٧٠٠٠
١٧٥٠٠
١٨٠٠٠ البنوك

مار
ستث

للإ
ى 

عود
لس

ك ا
البن

يرة
لجز

ك ا
بن

دى
لهولن

ى ا
عود

لس
ك ا

البن
لاد

 الب
نك

ب

طاع
الق

لية
الما

مبا 
سا

عة 
مو

 مج
ض

ريا
ك ال

بن
سى

فرن
ى ال

عود
لس

ك ا
البن

حى
راج

ف ال
صر

م
انى

بريط
ى ال

عود
لس

ك ا
البن

طنى
الو

بى 
لعر

ك ا
البن

٪٢٥ ٪٠٪٥٪١٠٪١٥٪٢٠٪٣٠ ٪٠٪٥٪١٠٪١٥٪٢٠٪٢٥
٠٫٠
٠٫٥
١٫٠
١٫٥

٢٫٥
٢٫٠

٣٫٠
٣,٥
٤٫٠

٠٫٠

٠٫٥

١٫٠

١٫٥

٢٫٥

٣٫٠

البنك السعودى للإستثمار
بنك الجزيرة

البنك السعودى
بنك البلادالهولندى  بنك الرياض المجموعة سامبا المالية البنك السعودى الفرنسى

مصرف الراجحى

البنك السعودى البريطانى

البنك العربى
الوطنى 

المغرب

قطر

عمان

الكويت مصر
لبنان السعودية

الإمارات

٢٫٠



8 يونيه 2010 حان الوقت لإنتقاء فرص الشراء

البنوك | السعودية

7 / 61  صفحة

تحسن تدريجي في نمو القروض
التدريجي  التحسن  القروض ماض على طريق  السعودي على أن نمو  العربي  النقد  الصادرة مؤخرا عن مؤسسة  البيانات  تشهد 
والبطيء، وهناك مؤشرات على تحسن نمو قروض المستهلك بعد ركودها منذ انهيار السوق في عام 2006. ويبدو أن نمو قروض 
الشركات سوف يستغرق بعض الوقت لكي ينهض، ومع ذلك فإننا نتوقع ارتفاعه في ظل استمرار الإنفاق الحكومي القوي الذي 
سيؤدي إلى زيادة الطلب على الائتمان. وقد تم بالفعل تخصيص التمويل لمشروع التكرير بشركة أرامكو في جبيل ومصنع صهر 

الألمونيوم لشركة معادن، ومن المتوقع أن يبدأ السحب في النصف الثاني من عام 2010 مما سيحفز نمو ائتمان الشركات.

دورة المخصصات تتجه نحو الهبوط
تشير جودة الموجودات عن بداية استقرارها وذلك بعد الارتفاع الكبير فى القروض المتعثرة فى عام 2009.  وتشير أيضا النتائج الأخيرة إلى 
أن تكلفة المخصصات بدأت في الهبوط خاصة في البنوك الكبيرة. ورغم أن ارتفاع الأرباح سيكون هو التوجه العام في القطاع المصرفي كله، 

إلا أننا نتوقع أن يكون الأقوى في بنوك سامبا والسعودي الفرنسي والسعودي الهولندي في عام 2010 نتيجة انخفاض المخصصات.

مستويات قوية لرؤوس الأموال
تحسنت معدلات كفاية رأس المال في كافة البنوك السعودية خلال الاثني عشر شهرا الأخيرة بفضل انخفاض الموجودات المرجحة 
بالمخاطر والمستويات الجيدة للأرباح على الرغم من تدهور جودة الموجودات. والواقع أن البنوك السعودية هي ضمن أقوى البنوك 

في المنطقة من حيث كفاية رأس المال والذي تحقق دون الحاجة لضخ رؤوس أموال إضافية.

المحافظ الاستثمارية أصبحت بمنأى عن المخاطر
لما كانت معظم المحافظ الاستثمارية للبنوك موضوعة في سندات سيادية ومنتجات الدخل الثابت، فإننا نعتقد أن البنوك السعودية 
محافظ  في  تركز  أنها  البنوك  لهذه  السنوية  التقارير  وتشير  المال.  أسواق  في  الأخير  التذبذب  بمجابهة  لها  يسمح  وضع  في  أصبحت 
الموجودات على السوق المحلية وتعرضها للأسواق الأوروبية يعد قليل – من حيث الموجودات والمطلوبات – مقارنة بحجم ميزانياتها. 
كما أن البنوك السعودية في مركز صافي المقترض من الأسواق الأوروبية الأمر الذي سيوفر لها الحماية من أي تحركات غير مواتية 
للعملة. ونود الإشارة إلى أن التعاملات بالعملات المختلفة عادة ما يتم التحوط له وتكون في معظم الأحوال معززة بمطلوبات مماثلة.

أفضل البنوك في رأينا: التقييم والعوامل الأساسية

مجموعة سامبا المالية – السيولة العالية توفر ميزة فريدة للبنك
يأتي سهم سامبا على رأس قائمة أفضل أسهم البنوك السعودية في رأينا والذي نعطيه توصية شراء، وهذا يرجع إلى مستويات تقييمه 
المغرية والسيولة الوفيرة فى الميزانية وارتفاع مستوى تغطية القروض المتعثرة وقدرة امتصاص الضغوط على صافي فارق العائد. ونعتقد 
أن مركز السيولة القوي للبنك يمنحه قدرة استخدام الأرصدة في قروض تدر عوائد مرتفعة وفي نفس الوقت تتيح له القدرة على الحد 
من الودائع وإدارة الفارق إذا ما استمر تباطؤ نمو القروض. كما نعتقد أن الهبوط الأخير في سعر السهم جعل من مستويات تقييمه 
مغرية إذ يبلغ مضاعف القيمة الدفترية 2 مرة مع استمرا معدل العائد على حقوق المساهمين أعلى من 20%. ورغم التدهور الكبير 
في جودة الموجودات في عام 2009، حيث ارتفع معدل القروض المتعثرة من 1.8% في عام 2008 إلى 3.3% في عام 2009، إلا أن 
مجموعة سامبا وضعت مخصصات كافية كما ظل مستوى التغطية قويا وبلغ 116%. ونعيد التأكيد على التوصية شراء للسهم الذي 

يبلغ تقديرنا للقيمة العادلة له 71 ريال سعودي والذي يرتفع عن سعره الحالي في السوق بنسبة %31.

البنك السعودي الفرنسي.. المقاومة في وجه الضغوط
يرجع اقتناعنا بالبنك السعودي الفرنسي إلى قوة مقاومته للضغوط والتي تمثلت في احتواء تدهور الموجودات والاحتفاظ بمستوى 
مرتفع ومستمر لتغطية القروض المتعثرة. ويعمل البنك على تحسين حصته السوقية في شريحة قروض المستهلك وهو المجال الذي لم 
يحظى من قبل بتركيز البنك عليه. وقد بدأت نتائج هذه الجهود في الظهور إذ ارتفعت محفظة قروض المستهلك بمعدل سنوي %22 
في عام 2009، وزادت الحصة السوقية للبنك في هذه الشريحة إلى 3.2% في عام 2009 مقابل 2.7% في عام 2008. وفي رأينا 
أن محفظة قروض المستهلك التي تدر عوائد مرتفعة سوف تسمح للبنك بتخفيض حدة الضغوط الناتجة عن المنافسة المحتملة في سوق 
قروض الشركات. ونعيد التأكيد على التوصية شراء للبنك حيث تبلغ القيمة العادلة 52.10 ريال سعودي للسهم والتي ترتفع عن سعره 

الحالي بنسبة 27%. ويتم التداول على السهم حسب الأسعار الحالية بمضاعف قيمة دفترية تقديري لعام 2010 يبلغ 1.8مرة.

تحسن الأرباح بفضل إنخفاض 
المخصصات

إستثمارات كبيرة فى السندات السيادية

تعزيز نمو الأئتمان فى ظل استمرار الإنفاق 
الحكومى القوى
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بنك الرياض – احتمالات تحسن هيكلي في الأجل الطويل
نرى أن الانخفاض الأخير في سعر السهم خلق فرصة مغرية لشرائه )من منظور التقييم(. فالتداول يتم على السهم حسب الأسعار 
الحالية بمضاعف قيمة دفترية تقديري لعام 2010 يبلغ 1.4 مرة والذي ينخفض عن متوسط القطاع بنسبة 17%. وعلى الرغم من أن 
العائد على حقوق الملكية في بنك الرياض البالغ 11.1% ينخفض كثيرا عن متوسط القطاع، إلا أننا نتوقع أن يرتفع إلى 15% بحلول 
عام 2012. وقد راجعنا تقديرنا للقيمة العادلة لتصبح 32.5 ريال سعودي للسهم والتي تتضمن مضاعف قيمة دفترية مستهدفة تبلغ 
1.7 مرة لعام 2010، وهو ما نراه قابل للتحقيق وذلك على خلفية التحسن المتوقع في العائد على حقوق الملكية إلى 15% في عام 2012. 
ونتوقع أن يجني البنك ثمار سياسات رفع الكفاءة حيث أن مستوى الأداء فيه أقل كثيرا من البنوك المناظرة من حيث مقاييس التشغيل 
مثل معدل الودائع/الفرع )574 مليون ريال سعودي( ومعدل الموجودات/الفرع )845 مليون ريال سعودي( ومعدل التكلفة إلى الارباح 
)36.8%(، مما يفسح المجال لتحقيق تقدم على هذه الجبهات. وقد قمنا بتخفيض تقديرنا للقيمة العادلة لسهم بنك الرياض ليبلغ 32.5 

ريال سعودي، ولكننا رفعنا التوصية إلى شراء لمستويات التقييم المغرية. وترتفع القيمة العادلة عن السعر الحالي للسهم بنسبة %24.

البنك السعودي البريطاني.. سهم لا يجب تجاهله
يتضمن سعر السهم الحالى ارتفاع التقييم الذى تمتع به البنك السعودى البريطانى خلال الفترة السابقة والذى اختفى تماما الأن، ولايزال 
المستثمر يشعر بالقلق تجاه التغطية المنخفضة للقروض المتعثرة في البنك، غير أن الضمانات التي يحتفظ بها يتجاهلها المستثمرون. وعلى حين 
نفترض في تقديراتنا لعام 2010 ارتفاع تكلفة المخصصات، إلا أننا لا نعتقد أن البنك سيهدف إلى تغطية القروض المتعثرة بنسبة 100% في 
الأجل القريب نظرا للضمان الذي يحتفظ به. ونتوقع ارتفاع الأرباح بنسبة 37% في عام 2010 بفضل النمو المطرد لدخل الأتعاب كما نتوقع 
انخفاض تكلفة مخصصات الائتمان بنسبة 50%. وقد نتج عن الهبوط الأخير في  سعر السهم فى السوق، مستويات تقييم مغرية للبنك حيث 
يتم التداول عليه بمضاعف قيمة دفترية تقديري لعام 2010 يبلغ 2.1 مرة )مما يتماشى مع متوسط القطاع(، ومن المتوقع أن يرتفع العائد على 
حقوق الملكية إلى 20% في عام 2011 )أعلى من متوسط القطاع( وهو المستوى الذي نرى أنه قابل للاستمرار. وقد قمنا برفع التوصية من 

محايد إلى شراء، ويبلغ تقديرنا للقيمة العادلة 51.4 ريال سعودي والتي ترتفع عن السعر الحالي للسهم بنسبة %23.   

التغيرات في التوقعات
أدخلنا ضمن توقعاتنا للبنوك السعودية فرضية بنمو أبطأ للحجم وانكماش الفارق مما أسفر عن تغيير تقديراتنا لأرباح بنوك القطاع في عام 2010 
بمتوسط 13% وبمتوسط 8% فى عام 2011. ونتوقع انكماش الفارق في عام 2010 نتيجة إعادة الاستثمار في سندات الخزانة بعوائد منخفضة، كما قمنا 

بتخفيض تقديراتنا لنمو القروض ليصبح 8% في عام 2010 و14% فى عام 2011، مقابل توقعاتنا السابقة وكانت 13% و17% على التوالى.

جدول 9: ملخص التغيرات في توقعاتنا للأرباح
بالمليون ريال سعودى، ما لم يذكر غير ذلك

المصدر: تقديرات المجموعة المالية هيرميس

2011م2010م
الفارققديمجديدالفارققديمجديد

البنوك الإسلامية
1.5%8140 8260 -6.0%7030 6605 مصرف الراجحى

4.0%277 288 12.0%157 176 بنك البلاد
-31.7%692 473 -68.6%553 174 بنك الجزيرة

البنوك الإستثمار المشترك
-2.5%3372 3286 -10.4%2778 2490 البنك السعودى البريطانى

-10.5%3506 3137 -13.3%2917 2528 البنك السعودى الفرنسى
2.5%3240 2562 -20.4%2789 2204 البنك العربى الوطنى

-2.3%1149 1123 -7.6%949 877 البنك السعودى الهولندى

البنوك المحليه
-4.9%6221 5914 -8.3%5193 4764 مجموعة سامبا المالية 

-21.5%4883 3834 -20.2%3840 3064 الرياض
-6.2%1119 1029 -30.6%946 657 البنك السعودى للإستثمار
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سيولة الميزانية ومستويات مرتفعة من 
الرسملة ووضع إقتصادى جيد للمملكة مما 
يعطى الثقه

2- نمو بطئ ولكن مطرد للقروض

من الحفاظ على الميزانية إلى نموها
بعد مرور حوالي 18 شهر على الأزمة المالية، تغيرت البيئة التشغيلية تماما في البنوك. فمن التركيز على الحفاظ على الميزانيات 
وهو التوجه الذي ساد في عام 2009، غيرت البنوك السعودية اهتمامها صوب دفع نمو الميزانيات. وعلى حين أن الدافع وراء 
هذا التحول هو التغلب على الآثار السلبية لانخفاض القروض ضمن بند الإيرادات، إلا أن السيولة المرتفعة وارتفاع مستويات 
دفعها لاستخدام سيولة  الثقة  مناخا من  للبنوك  هيأت  كلها عوامل  البلاد  في  الكلي  للاقتصاد  القوي  والمركز  الأموال  رؤوس 

ميزانياتها لزيادة محافظ القروض.

بداية التحسن التدريجي
تحسن  ببداية  المصرفي  القطاع  في  بالقروض  والخاصة  السعودي  العربي  النقد  مؤسسة  عن  الصادرة  البيانات  آخر  أفادت 
تدريجي في نمو الائتمان. ورغم أن هذا التوجه لا زال في مراحله المبكرة، إلا أننا نعتقد أن البيانات المشار إليها مشجعة 
وتفيد بوجود تحسن في نمو الائتمان للقطاع الخاص بمعدلات وإن كانت بطيئة ولكنها مطردة. ونتوقع تباطؤ نمو القروض في 
القطاع المصرفي وأن يبلغ 8% في عام 2010 قبل أن يعود للارتفاع إلى 13% في عام 2011. ولا زالت العوامل الأساسية 
للنمو في الأجل الطويل قوية ومن المرجح أن يعززها انفتاح شهية الإقبال على الائتمان من جانب القطاع الخاص في الأجل 

المتوسط إلى الطويل.

شكل 10: النمو السنوي لقروض القطاع الخاص                         شكل 11: النمو الشهري لقروض القطاع الخاص

المصدر: مؤسسة النقد العربى السعودى                                                                             المصدر: مؤسسة النقد العربى السعودى

قروض المستهلك هي التي تدفع بنمو القروض حتى الآن
بعد التباطؤ الاقتصادي الشديد، فإن تحسن نمو الائتمان في السعودية يرجع إلى قروض المستهلك. وقد تباطأ كثيرا الطلب 
على الائتمان من أكبر القطاعات المساهمة في نمو الائتمان وهما القطاع التجاري والقطاع الصناعي )واللذين مثلا حوالي 
50% من نمو الائتمان في العامين الأخيرين( وذلك في عام 2009. ونعتقد أن هذا التباطؤ الشديد يرجع إلى الأسباب التالية:1 
على  أثر  والذي  الأساسية  السلع  أسعار  انخفاض   - الكبرى.3  الصناعية  الخطط  استكمال   - المشروعات.2  تنفيذ  تأخير   -
متطلبات رأس المال العامل وتمويل التجارة. ولماكانت خلفية الاقتصاد الكلي قوية، فإننا نعتقد أن شهية القطاع الخاص على 

الائتمان سوف تنفتح بشدة في عام 2011.
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شكل 12: البنوك السعودية.. التغير فى مخزون القروض للقطاع
بالمليون ريال، ما لم يذكر غير ذلك

المصادر: تقارير الشركات وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

عودة قوية لقروض المستهلك
بعد فترة من الخمول والركود دامت 3 سنوات، عادت قروض المستهلك لتحقيق معدلات نمو قوية بلغت 6.5% بمعدل سنوي في 
الربع الأول من عام 2010. ونعتقد أن هذا التوجه سوف يستمر للأسباب التالية: 1- تباطؤ نمو قروض الشركات مما دفع البنوك 
إلى توجيه تركيزها لتعزيز نمو محافظ قروض الأفراد.2 - ارتفاع الفارق على قروض المستهلك مما سيتيح للبنوك القدرة على تخفيف 

الضغوط على التسعير في قروض الشركات.

شكل 13: توجهات نمو قروض المستهلك في القطاع المصرفي السعودي
بالمليون ريال )الجانب الأيسر(، ما لم يذكر غير ذلك

المصادر: مؤسسة النقد العربى السعودى وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

نهوض الرهن العقاري ولكن دون أي مفاجآت متوقعة
العام  في  ارتفاعا  أكثرها  أن  إلا  التحسن،  على  مؤشرات  المستهلك  قروض  محافظ  في  الرئيسية  المكونات  كافة  أبدت  بينما 
التمويل  الماضي كان التمويل العقاري والذي ارتفع بمعدل سنوي 25.4% في الربع الأول من عام 2010. ومع ذلك، فإن 
من  و%2.6  المصرفي  القطاع  في  المستهلك  قروض  من   %9.9( المستهلك  قروض  من  صغيرا  جزء  يمثل  يزال  لا  العقاري 
إجمالي القروض في القطاع(. ونود الإشارة إلى تحسن شهية الإقبال على المخاطر من جانب البنوك. ونعتقد أن البنوك، في 
هذه المرحلة، تركز فقط على كبار العملاء وموظفي الحكومة في محافظ الرهن العقاري. ومن المقرر أن يوفر صدور قانون 
العقاري حافزا على نمو هذه الشريحة من القروض، إلا أننا نعتقد أن البنوك ستكون مترددة في البداية في طرح هذا المنتج 
على كافة الشرائح في السوق للأسباب التالية:1 - عدم وجود أي سابقة للحجز على الملكية.2 - انخفاض القدرة على الوفاء 

بالأسعار المطروحة.
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شكل 14: التمويل العقاري في القطاع المصرفي                             شكل 15: الرهونات العقارية للإسكان 
                                                                                                           في القطاع المصرفي

بالمليون ريال )الجانب الأيسر(، ما لم يذكر غير ذلك                                  بالمليون ريال )الجانب الأيسر(، ما لم يذكر غير ذلك

    
المصدر: مؤسسة النقد العربى السعودى                                                                               المصدر: تقارير البنوك

تباطؤ نمو قروض الشركات..
لا يزال الطلب على ائتمان الشركات ينمو بمعدلات بطيئة ومن المرجح أن يستغرق وقتا أطول مما كان متوقعا لكي يتحسن. 
وفي رأينا أن أسباب طول الفترة التي سوف يستغرقها التحسن المرتقب هي1 :- دفعات المقدم الكبيرة التي تدفعها الحكومة 
للمقاولين مما لا يجعلهم في حاجة للحصول على قروض2 .- استمرار عمليات إعادة الهيكلة في شركات القطاع الخاص مما 

يقلل من الرافعة المالية في ميزانياتها ويقلص من حجم المشروعات ويؤجل تنفيذ بعض الخطط الطموح.

.. إلا أن العجلة بدأت في الدوران
رغم أن القطاع الخاص أصبح في مؤخرة القطاعات المقبلة على الائتمان، إلا أن الإنفاق الحكومي مستمر بمعدلات كبيرة 
ويركز على تنمية البنية الأساسية للمملكة. ومن بين المشروعات الكبرى العديدة التي يتم تنفيذها حاليا ضاحية الملك عبد الله 
للمال وجامعة الأميرة نورا، وكل منهما يتكلف ما يزيد على 1 مليار دولار ويتم تمويلهما بواسطة المنح أو التمويل الحكومي. 
الفرص  المشهد وتركز على  بؤرة  إلى  أنها عادت من جديد  إلا  الهامش خلال عام 2009،  البنوك تقف على  أن كانت  وبعد 

المحتملة لاستثمار أرصدتها.

جدول 16: المشروعات الكبرى الممولة                                              شكل 17: قائمة المشروعات المطروحة للتمويل
                                                                                                           )باستثناء قطاع الإنشاءات(

                                                                                                                                               بالمليار ريال، ما لم يذكر غير ذلك

المصادر: مييد وتقديرات المجموعة المالية هيرميس                                                             المصدر: مييد
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التمويل العقاري (الجانب الأيسر)
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من البنوك المحلية

تعليقات

إنفاق لعامين أو ثلاثة قادمين1300 مليون دولارشركة معادن

إنفاق لعامين أو ثلاثة قادمين وسوف2000 مليون دولارأرامكو مصفاة الجبيل

تليها الصكوك

إنفاق في غضون الستة أشهر القادمة880 مليون دولارمرافق

إنفاق خلال 6-18أشهر المقبلة480 مليون دولارتبريد

PP11 إنفاق خلال العامين القادمين600 مليون دولارالرياض

مزيج من التسهيلات الممولة وغير الممولة3900 مليون دولارمجموعة بن لادن
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تركيز الإنفاق الحكومى على البنية 
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إنخفاض الطلب على الإئتمان من المقاولون

البنوك خارج نطاق الخدمة
أصبح المقاولون في مركز صافي المودعين للسيولة في القطاع المصرفي بدلا أن يكونوا مقترضين وذلك بفضل اختزال دورة 
وعلى حين  الماضي.  في  عام  من  بأكثر  مقارنة  من شهرين  بأقل  يقدر  ما  الآن  بلغت  والتي  لهم  لمستحقاتها  الحكومة  سداد 
باستمرار هذا  أننا نرجح  الطبيعية، إلا  إلى مستوياتها  المطلوبة  للمستحقات  الحكومة  بعودة دورة سداد  التكهن  الصعب  من 
المساهمة  إلى  بالإضافة  المقررة. هذا  المشروعات في مواعيدها  تنفيذ  الحكومة لضمان  إذ تسعى  القريب  التوجه في الأجل 
الكبيرة من جانب الهيئات الحكومية في تمويل مشروعات الحكومة مثل الصندوق السعودي للتنمية الصناعية والصندوق العام 
للاستثمار، مما يترك فرصا ضئيلة للتمويل المصرفي. وطبقا للبيانات المعلنة، وفر كل من الصندوقين معا 3.5 مليار دولار لتمويل 

المشروعات في الأشهر التسعة الأولى من عام 2009، كما أنهما خصصا تمويلا كبيرا لمشروعات قادمة.

شكل 18: القروض الممنوحة من الصندوق العام للاستثمار         شكل 19: القروض الممنوحة من صندوق
                                                                                                          التنمية الصناعية السعودي 

بالمليون ريال، ما لم يذكر غير ذلك                                                            بالمليون ريال، ما لم يذكر غير ذلك

المصدر: نشرة مؤسسة النقد العربي السعودي                                                                     المصدر: نشرة مؤسسة النقد العربي السعودي

طلب القطاع الخاص على الائتمان يستغرق وقتا لكي يرتفع..
انخفض نمو الائتمان لأكبر قطاعين يساهمان في نمو الطلب على قروض الشركات، وهما القطاع التجاري والقطاع الصناعي، 
انخفاضا شديدا في عام 2009. وبينما ظهرت بوادر دالة على تحسن الطلب على الائتمان من جانب القطاع التجاري، إلا أن 
القطاع الصناعي لم يبدي بعد أي مؤشرات في هذا الشأن. كما أن قطاع البناء والتشييد، وهو أيضا من أكبر القطاعات التي 
تحصل على الائتمان من البنوك )6.5% من إجمالي قروض القطاع المصرفي(، لم تبدر عنه أي مؤشرات على توسعات كبرى 

خلال الشهور الـ 18 الأخيرة.

شكل 20: حجم الائتمان للقطاعات الكبرى
بالمليون ريال، ما لم يذكر غير ذلك 

المصدر: مؤسسة النقد العربى السعودى 
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.. ومع ذلك، فمناخ الثقة بدأ في العودة تدريجيا
أنه دال  البداية إلا  القطاع الخاص، والذي وإن كان لا يزال في طور  انتعاش  المؤشرات الإيجابية على  بالفعل بعض  نرى 
على التحسن التدريجي في مناخ الثقة وزيادة الطلب. وبعد الانخفاض الشديد في واردات السلع الرأسمالية الكبرى في عام 
2008، إلا أنها عادت لتتحسن تدريجيا. ونود الإشارة إلى ارتفاع واردات الماكينات والذي يضيف المزيد من الطاقة الإنتاجية 
الشديد في  هبوطها  بعد  الجديدة(  الائتمان  )بمقياس خطابات  الخاص  القطاع  أخرى، تحسنت صادرات  للبلاد. ومن جهة 
الربع  أنها بدأت ترتفع تدريجيا وببطء منذ  بعام 2008، إلا  أواخر عام 2008. وبينما لا زالت الصادرات أقل كثيرا مقارنة 

الثالث من عام 2009.

شكل 21: واردات القطاع الخاص الممولة                                      شكل 22: صادرات القطاع الخاص الممولة
بواسطة البنوك التجارية                                                                بواسطة البنوك التجارية                              

خطابات ضمان جديدة بالمليون ريال، ما لم يذكر غير ذلك                       خطابات ضمان جديدة  بالمليون ريال، ما لم يذكر غير ذلك

المصدر: نشرة مؤسسة النقد العربي السعودي                                                                    المصدر: نشرة مؤسسة النقد العربي السعودي
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التوقع بارتفاع الأرباح المجمعة بنسبه %8 
فى عام 2010 و43% انخفاض فى تكاليف 
المخصصات

3- عودةارتفاع الأرباح

ارتفاع الأرباح بفضل انخفاض تكلفة المخاطر
نتوقع أن يرتفع مجمل أرباح البنوك العشرة التي نغطيها بنسبة 18% في عام 2010 بفضل انخفاض تكلفة المخاطر والتي نتوقع 
أن تكون بمعدل سنوي 39%. وكانت البنوك قد وضعت مخصصات كبيرة مقابل تدهور جودة الموجودات في عام 2009، والتي 
نعتقد أنها كانت تتعلق بديون مجموعتي سعد والجصيبي. ونتوقع انخفاضا كبيرا في تكلفة الائتمان في عام 2010 حيث أن 
الجزء الأكبر من المخصصات سجل في عام 2009، وإن كان من المحتمل أن يكون لهذه المخصصات أثر ممتد على البنوك 

التي تنخفض فيها تغطية القروض المتعثرة.

شكل 23: مجمل أرباح البنوك السعودية                                       شكل 24: تكلفة المخصصات في البنوك السعودية
بالمليون ريال )الجانب الأيسر(، ما لم يذكر غير ذلك                              نقطة أساس، ما لم يذكر غير ذلك

                                                                                                                                         * تم تعديل تكاليف المخصصات واحتسابها على اساس سنوى فى الربع الأول
                                                                                                                                         من عام 2010 

المصادر: تقارير البنوك وتقديرات المجموعة المالية هيرميس                                            المصادر: تقارير البنوك وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

انخفاض تغطية القروض المتعثرة ينطوي على مخاطر لبعض البنوك
في  المرتفعة  المخصصات  استمرار  لمخاطر   %100 عن  المتعثرة  القروض  تغطية  فيها  تنخفض  التي  البنوك  تتعرض  أن  المحتمل  من 
عام 2010. وقد أشارت النتائج الأخيرة للبنوك إلى أن انخفاض تغطية القروض المتعثرة لا يزال هو العامل الرئيسي لارتفاع تكلفة 
المخصصات في الربع الأول من عام 2010. وبينما من المحتمل أن تتأثر متطلبات المخصصات بمستوى الضمانات التي تحتفظ بها البنوك، 

إلا أننا نعتقد أن المستثمرين سوف يتجاهلون البنوك ذات التغطية المنخفضة للديون المتعثرة والإفصاح الضعيف عن الضمانات.

شكل 25:تغطية القروض المتعثرة في                                           شكل 26: تكلفة المخصصات في البنوك السعودية
البنوك السعودية )2009(

                                                                                                                                           نقطة أساس، ما لم يذكر غير ذلك

                                                                                                                                        * تم تعديل تكاليف المخصصات واحتسابها على اساس سنوى فى الربع الأول
                                                                                                                                         من عام 2010 

المصدر: تقارير البنوك                                                                                                   المصادر: تقارير البنوك وتقديرات المجموعة المالية هيرميس
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تتعرض صافي إيرادات العائد للضغط 
بسبب تباطؤ نمو الائتمان

استمرار التحديات في الأجل القصير
تتعرض إيرادات البنوك لضغوط من انخفاض محافظ القروض واستحقاق سندات الخزانة التي كانت تدر عوائد مرتفعة، وتمثلت 
هذه الضغوط في انخفاض الفارق وتباطؤ نمو صافي دخل العوائد في القطاع. ففي الربع الأول من عام 2010، انخفض مجمل صافي 
دخل العوائد في البنوك العشرة التي نغطيها بمعدل سنوي 7.5%. إلا أن هذا الانخفاض عوضه وإلى حد كبير ارتفاع بند إيرادات 
أخرى بفضل نمو دخل الأتعاب والعمولات بمعدل سنوي 10.1%. كما تحسن دخل الاستثمار بدرجة كبيرة إذ ارتفع بمعدل سنوي 
33% في الربع الأول من عام 2010. وعلى حين يبدو أن توجه دخل الأتعاب قابل للاستمرار، إلا أنه من المرجح أن يظل دخل 

الاستثمار متذبذبا في ظل الظروف السائدة في الأسواق العالمية.

شكل 27: مجمل إيرادات البنوك                                                      شكل 28: مجمل صافي ايرادات العائد
بالمليون ريال، ما لم يذكر غير ذلك                                                            بالمليون ريال، ما لم يذكر غير ذلك

المصادر: تقارير البنوك وتقديرات المجموعة المالية هيرميس                                                المصادر: تقارير البنوك وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

                                      شكل 29: مجمل الإيرادات الأخرى
                                                              بالمليون ريال، ما لم يذكر غير ذلك

                                                              المصادر: تقارير الشركات وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

استقرار الفارق قد يتعرض للضغوط
وقع صافي فارق العوائد في القطاع المصرفي تحت ضغوط ناجمة عن ارتفاع السيولة في الميزانيات وإعادة الاستثمار في سندات خزانة 
تدر عوائد منخفضة وتباطؤ نمو القروض. وكان الفارق قد أخذ منحنى هبوطي منذ الربع الثاني من عام 2009 للأسباب التالية: 1- 
استحقاق سندات الخزينة والسندات الحكومية ذات العوائد المرتفعة. 2- انخفاض محافظ القروض. وبينما كان الانخفاض الناتج 
عن إعادة الاستثمار في سندات خزينة ذات العوائد المنخفضة قد وقع خلال فترتي ربع السنة الأخيرتين، إلا أننا نعتقد أن انخفاض 

متوسط القروض وتباطؤ نموها سوف يضغط على صافي دخل العوائد حتى وإن نجحت البنوك في العمل على استقرار الفارق.

صافى إيرادات العائد (الجانب الأيسر)
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الطلب على الودائع يقدر  بحوالي  50.3 %  
من إجمالي ودائع القطاع

شكل 30: البنوك السعودية – توجهات صافي فارق العائد

المصادر: تقارير الشركات وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

تكلفة التمويل تدعم البنوك
كان حجم انخفاض تكلفة التمويل في البنوك مصدر مفاجأة إيجابية لنا طوال العام الماضي. وبينما كان جزء من هذا الانخفاض 
يرجع إلى انخفاض أسعار الفائدة الرئيسية، إلا أن البنوك استفادت أيضا من التغيرات في مزيج الودائع حيث تحولت إلى التركيز 
على الودائع التي لا تدر فوائد. وقد أتاح تباطؤ نمو قروض الشركات للبنوك التخلص من الودائع لأجل مرتفعة التكلفة، بينما أدى 
انخفاض الفوائد إلى درجة لا تكاد تذكر على الودائع لأجل إلى تحول المودعين إلى الودائع تحت الطلب. وتشير بيانات مؤسسة 
النقد العربي السعودي إلى أن الودائع تحت الطلب تمثل حاليا 50.3% من إجمالي ودائع القطاع، وهو أعلى مستوى في أكثر من 
10 سنوات. وكان أقرب مستوى لتقسيم الودائع من مستوياتها الحالية في عام 2004 عندما مثلت الودائع تحت الطلب %48.4 

من إجمالي ودائع القطاع.
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تحسن السيولة سوف يفرض زيادة فرص 
القروض

شكل 31: متوسط تكلفة التمويل في البنوك السعودية                  شكل 32: تقسيم الودائع في البنوك السعودية
                                                                                                                                               كنسبة من إجمالى الودائع، ما لم يذكر غير ذلك

المصادر: تقارير البنوك وتقديرات المجموعة المالية هيرميس                                                  المصدر: تقارير البنوك

                                                   شكل 33: مستوى السيولة في البنوك السعودية

                                                              كنسبة من إجمالى الموجودات، ما لم يذكر غير ذلك

                                                              المصدر: مؤسسة النقد العربى السعودى

زيادة المنافسة قد تؤثر على التسعير
القروض من  لتوسيع محافظ  المنافسة  التسعير إلى الضغوط في عام 2010 مع زيادة  البنوك على  من المحتمل أن تتعرض قدرة 
أجل الاحتفاظ بمستويات الإيرادات. وقد كان اتساع الفارق في أوائل عام 2009 راجعا إلى إعادة تسعير القروض عندما قامت 
البنوك برفع تكلفة المخاطر وارتفاع السيولة في تسعيرها للقروض. كما هيأ انخفاض تكلفة التمويل مزيدا من الدعم مع تباطؤ نمو 
القروض. غير أن هذه الصورة بدأت تتغير حيث أن زيادة السيولة حفزت البنوك على البحث عن فرص مواتية لاستثمار أرصدتها. 
ومع تداعيات أزمة عام 2008، فإن البنوك تتجنب الخوض في مخاطر كبيرة فيما يتعلق بمحافظها الاستثمارية والتي أصبح مودعة 

في سندات سيادية.

دخل الأتعاب يوفر الدعم
على الرغم من أن الأتعاب الناتجة عن نمو القروض لا زالت منخفضة في الوقت الحالي، إلا أن البنوك تعتمد على تحسين أنشطة تمويل 
التجارة والأدوات خارج الميزانية لرفع دخل الأتعاب. وبينما لم تتمكن البنوك حتى الآن من الفوز بجزء كبير من تمويل شركات 
المقاولات العاملة في مشروعات حكومية، إلا أنها استغلت مستويات رؤوس أموالها المرتفعة لتدر دخل أتعاب من العمليات خارج 
الميزانية خاصة إصدار خطابات الضمان. وهذا، إلى جانب التحسن في الأنشطة التجارية في البلاد عموما، ساعد البنوك على تحقيق 

معدلات نمو قوية لدخل الأتعاب والعمولات، مما كان له أكبر الأثر في تخفيف آثار انخفاض صافي ايرادات العائد.
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يحتل كل من مجموعة سامبا والبنك 
السعودي الفرنسي والبنك السعودي 
للإستثمار رتبة عالية من حيث جودة 
التكاليف

شكل 34: مجمل دخل الأتعاب في البنوك السعودية
كنسبة من النمو السنوى، ما لم يذكر غير ذلك

المصادر: تقارير البنوك وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

تحسن كفاءة التكاليف
مع تباطؤ نمو الإيرادات والقروض، استمر تركيز البنوك على تحسين كفاءة التكاليف وخفض مصروفات التشغيل. ونعتقد أن 
معدل التكلفة إلى الموجودات يدل على كفاءة التكاليف على خلفية تذبذب الإيرادات. ونود الإشارة إلى أن كل من مجموعة 
سامبا المالية والبنك السعودي الفرنسي هما الأكثر كفاءة بين البنوك الأخرى من حيث إدارة مصروفات التشغيل. إلا أننا نعتقد 
أن هذه التكاليف قد ترتفع في عام 2010 مع تركيز البنوك على زيادة محافظ قروض المستهلك والتي تتطلب جهودا أكبر لدفع 

المبيعات وارتفاع مصروفات التشغيل.

شكل 35: معدل التكلفة إلى الموجودات                                         شكل 36: معدل التكلفة إلى الموجودات 
في القطاع المصرفي                                                                             في البنوك السعودية

                                         

المصادر: تقارير البنوك وتقديرات المجموعة المالية هيرميس                                                  المصادر: تقارير البنوك وتقديرات المجموعة المالية هيرميس
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متوسط معدلات بنوك الفئة الأولى بلغ 
14.9% في حين أن إجمالي معدل كفاية 
رأس المال بلغ %17 

4- الميزانيات أصبحت في مأمن من المخاطر

معالجة أوجه الضعف في جودة الموجودات
على الرغم من التدهور الكبير في جودة الموجودات في جميع البنوك في عام 2009، إلا أننا نعتقد أن البنوك وضعت مخصصات 
كبيرة مقابل القروض المتعثرة. غير أن البنوك التي لا تملك ضمانات كافية هي الأكثر ترجيحا بأن تستمر فيها المخصصات 

المرتفعة في عام 2010.

شكل 37: معدل القروض المتعثرة في البنوك                                  شكل 38: معدل صافي القروض المتعثرة إلى
                                                                                                          إجمالي القروض )2009(

المصدر: تقارير البنوك                                                                                                     المصادر: تقارير البنوك وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

مستوى قوي لرؤوس الأموال
كما نود الإشارة إلى المستوى القوي لرؤوس الأموال والذي تحسن كثيرا رغم عدم ضخ رؤوس أموال جديدة في عام 2009. وعلى 
الرغم من صدمة جودة الموجودات، إلا أن مستوى رؤوس الأموال ظل أعلى من 12% في كافة البنوك. كما أن الرافعة في الميزانيات 
منخفضة، حيث بلغ متوسط معدل حقوق الملكية إلى الموجودات الملموسة 13.5%. ونحن نرى أنه بمجرد عودة نمو القروض، فإنه 

من الممكن تغطية ارتفاع العوائد بواسطة زيادة الرافعة في الميزانيات.

شكل 39: كفاية رأس المال  )الربع الأول 2010(                        شكل 40: معدل حقوق الملكية الملموسة إلى الموجودات
                                                                                                                                   

المصدر: تقارير البنوك                                                                                                     المصدر: تقارير البنوك
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70% من المحفظة الإستثمارية تتضمن 
سندات سيادية وشبه حكومية

المحفظة الاستثمارية مكونة من سندات سيادية
لما كانت معظم الاستثمارات موضوعة في سندات سيادية، فإننا نعتقد أن تأثير تذبذب الأسواق على ربحية البنوك سيكون ضئيلا 
للغاية ولا يكاد يذكر. ففي المتوسط، فإن حوالي 90% من المحفظة الاستثمارية للبنك أصبحت مكونة من استثمارات في أدوات 

الدخل الثابت والمتغير، بينما تمثل السندات الحكومية وشبه الحكومية حوالي 70% من المحفظة الاستثمارية.

شكل 41: تقسيم المحفظة الاستثمارية – استثمارات الدخل الثابت والمتغير للبنوك

المصادر: تقارير البنوك وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

معظم التعرض في بنود الميزانية في السوق المحلية
الموجودات  إجمالي  من   %90 من  أكثر  تمثل  والتي  المحلية  السوق  إلى  الميزانية  في  والمطلوبات  الموجودات  بنود  معظم  توجيه  تم 

والتمويل في البنوك. كما تشير التقارير السنوية إلى أن معظم الموجودات والمطلوبات بالعملة الأجنبية متماثلة إلى حد كبير.

شكل 42: الموجودات المرجحة بالمخاطر للشركات                         شكل 43: مصادر التمويل بإستبعاد السعودية
بإستبعاد السعودية والشرق الأوسط )ديسمبر 2009(                  والشرق الأوسط )ديسمبر 2009(

كنسبة من إجمالى الموجودات المرجحة بالمخاطر                                   كنسبة من إجمالى المطلوبات التي تدر عائد

 

المصادر: تقارير البنوك وتقديرات المجموعة المالية هيرميس                                                   المصدر: إفصاحات البنوك
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التعرض للأسواق العالمية يعد منخفضاً
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التركيز على مناطق القوة

تخفيض تقديراتنا لعام 2010 والاحتفاظ بالتوصية محايد 	
بينما كان الضغط الذي تعرض له الفارق راجعا إلى زيادة مساهمة محفظة القروض للشركات، إلا أننا نعتقد أن إعادة الاستثمار 
في أدوات الخزانة الخاضعة لقواعد الشريعة الإسلامية والتي تدر عوائد منخفضة سوف يؤخر تحسن الفارق. وقد قمنا بخفض 
تقديراتنا للأرباح في عام 2010 بنسبة 6% لانخفاض الفارق، ولكننا رفعنا تقديراتنا في الأجل المتوسط إلى الطويل بنسبة %7 
لنعكس حركة تحسن الفارق مع نمو محفظة الخدمات المصرفية للأفراد. كما رفعنا من تقديرنا للقيمة العادلة لتبلغ 81.50 ريال 
سعودي من 74.70 ريال سعودي للسهم للتحسن المتوقع في الفارق. إلا أن مستويات تقييم البنك لا زالت مرتفعة إذ يبلغ 
مضاعف القيمة الدفترية التقديري لعام 2011: 3.5 مرة. ونحتفظ بالتصنيف محايد للسهم حيث أن القيمة العادلة له ترتفع 

بنسبة 5.9% عن السعر الحالي في السوق. والقيمة العادلة تتضمن مضاعف قيمة دفترية مستهدف يبلغ 3.8 مرة.

عودة التركيز على خدمات الأفراد 	
لما كان نمو ائتمان الشركات قد أخذ في التباطؤ، فقد قام البنك بتحويل تركيزه من جديد إلى قروض المستهلك. وقد جاءت نتائج 
الربع الأول من عام 2010 مشجعة حيث تضمنت أعلى ارتفاع للقروض في القطاع بمعدل سنوي 6.1% وهو ما يرجع إلى نمو 
محفظة قروض الأفراد. وتبلغ الحصة السوقية للبنك في قروض الأفراد 25% ومثلها في سوق الرهن العقاري، وهو بذلك يأتي في 
مقدمة البنوك المناظرة في شريحة الأفراد. وقد بلغ البنك هذه المرتبة الكبيرة بفضل شبكة فروع قوية مكونة من أكثر من 400 
فرع فضلا عن تركيزه طوال تاريخه على شريحة الأفراد، وهذا أدى إلى ارتفاع الفارق فيه عن متوسط القطاع. وقد هيأ النمو 
القوي للقروض والتركيز على توسعة محفظة الأفراد الفرصة لتحسين الفارق والذي كان قد انخفض بواقع 100 نقطة أساس 

عن مستوى الذروة الذي بلغه في عام 2006.

      نمو دخل الأتعاب يكتسب زخما قويا
أدى النمو المطرد للقروض وهيمنة البنك على مجال التحويلات وزيادة حصته السوقية في شريحة السمسرة إلى تعزيز النمو 
القوي لدخل الأتعاب الذي ارتفع بمعدل سنوي 26.2% في الربع الأول من عام 2010، وهذا بالإضافة إلى نمو سنوي بلغ 
20% في دخل الأتعاب، بعد استبعاد عمولات السمسرة، في عام 2009. وقد وسع البنك من حصته السوقية في شريحة السمسرة 
والتي ارتفعت لتبلغ 15% في عام 2009 من 13% في عام 2008. وعلى الرغم من انخفاض دخل البنك من السمسرة بنسبة 

17% في عام 2009، إلا أنه أفضل كثيرا من الانخفاض الذي أصاب إيرادات السمسرة في القطاع كله وكان %34.

TASI أداء سعر السهم مقارنة بمؤشر
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مصرف الراجحي

74.50 ريال سعودى*السعر
81.50 ريال سعودىالقيمة العادلة

1.5 ريال في 28 فبراير 2010تاريخ استحقاق آخر كوبون
111750 مليون ريال سعوديرأس المال السوقى 

1500 مليونعدد الأسهم
2486 مليون ريال سعوديالمتوسط الشهرى للقيمة المتداولة

86.00  / 60.25 ريال سعوديأعلى / أدنى سعر فى 52 أسبوع
   SE / RJHI AB.1120 كود بلومبرج / رويترز

53.46%التداول الحر

محايد

TASI مقارنة بـ السعر (ريال سعودي)
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2012م2011م2010م2009فنهاية السنة المالية - ديسمبر )مليون ريال سعودى( 

11505117291363815465إجمالى الدخل المصرفى

852885051007711508الربح قبل المخصصات

6440660582609688صافى الربح بعد الإستقطاعات

6.46 5.51 4.40 4.29 ربحية السهم )ريال سعودى(

17.416.913.511.5مضاعف الربحية* )مرة(

4.7%4.4%3.4%3.4%العائد على التوزيعات*

4.33.93.53.0مضاعف القيمة الدفترية* )مرة(

28.0%27.0%24.0%25.8%العائد على متوسط حقوق المساهمين

18.1%18.4%18.5%19.3%إجمالى معدل كفاية رأس المال

123.1%118.2%114.9%108.4%المخصصات / القروض المتعثرة

*الأسعار فى 7 يونيه 2010

المصادر: مصرف الراجحي وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

أهم البنود المالية ومضاعفات التقييم الرئيسية
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التوقعات المالية
جدول 44: قائمة الدخل )نهاية السنة المالية - ديسمبر(

بالمليون ريال سعودي، ما لم يذكر غير ذلك

المصادر : مصرف الراجحي وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 45: الميزانية )نهاية السنة المالية - ديسمبر(
بالمليون ريال سعودي، ما لم يذكر غير ذلك

المصادر : مصرف الراجحي وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

2012م2011م2010م2009ف2008ف

13234 11365 9517 9802 9423 إيرادات من الاستثمارات

)665()366()193()570()927(تكاليف التمويل

12569 10999 9324 9232 8497 صافي إيرادات الاستثمارات

1884 1697 1530 1391 1241 صافى أتعاب خدمات بنكية 

719 666 616 582 483 إيرادات تغيير عملة

87 79 72 122 74 صافى إيرادات الاستثمارات

206 196 187 178 280 إيرادات العمليات الأخرى

2896 2639 2405 2273 2079 إجمالي إيرادات العمليات الأخرى

15465 13638 11729 11505 10575 صافي الدخل المصرفي

)3957()3561()3224()2977()2823(إجمالي المصروفات التشغيلية

11508 10077 8505 8528 7752 الربح قبل المخصصات

)1255()1311()1442()1761()1227(مخصصات الائتمان والإستثمار

10253 8766 7063 6767 6525 الربح قبل الزكاة والضرائب

)566()506()458()327()558(الزكاة والضرائب

9688 8260 6605 6440 5966 صافي الربح بعد الإستقطاعات

2012م2011م2010م2009ف2008ف

1130211413213232447728265نقدية وأرصدة لدى البنك المركزى

28921281491692188367مطلوبات من البنوك

3299438496273082949733467صافي الإستثمارات

109293113100126428140477161568صافي القروض

28683182324133063378صافي الموجودات الثابتة

40243258351437964106موجودات أخرى

163373170730186730210772239150إجمالي الموجودات

116611120533137441155430177190ودائع العملاء

79026102114111411141المستحق للبنوك

18750000قروض آجلة )ديون(

1313717931192142187124047مطلوبات أخرى

139525144566157797178441202378إجمالى المطلوبات

2384926163289333233036771حقوق المساهمين

163373170730186730210772239150إجمالى المطلوبات وحقوق المساهمين
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جدول 46: بيانات السهم ومضاعفات التقييم 

المصادر : مصرف الراجحي وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 47: تحليل دوبونت
كنسبة من متوسط الموجودات، ما لم يذكر غير ذلك

المصادر : مصرف الراجحي وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 48: تحليل الربحية 

المصادر : مصرف الراجحي وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

2012م2011م2010م2009ف2008ف

بيانات السهم )ريال(
3.984.294.405.516.46ربحية السهم 

2.632.532.563.243.50نصيب السهم من التوزيعات
54%59%58%59%66%نسبة الأرباح الموزعة

15.9017.4419.2921.5524.51القيمة الدفترية للسهم
15.9017.4419.2921.5524.51القيمة الدفترية للسهم )بنود ملموسة(

التقييم
18.717.416.913.511.5مضاعف الربحية )مرة(

4.7%4.4%3.4%3.4%3.5%العائد من التوزيعات
4.74.33.93.53.0مضاعف القيمة الدفترية )مرة(

4.74.33.93.53.0مضاعف القيمة الدفترية الملموسة )مرة(

63.1%71.9%81.3%92.7%95.8%رأس المال السوقي / الودائع

2012م2011م2010م2009ف2008ف

5.59%5.53%5.22%5.53%5.90%صافي إيرادات العائد

1.29%1.33%1.35%1.36%1.44%صافي الإيرادات الأخرى

-1.76%-1.79%-1.80%-1.78%-1.96%المصروفات التشغيلية

0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%إيرادات أخرى / المصروفات

-0.56%-0.66%-0.81%-1.05%-0.85%إجمالي المخصصات

-0.25%-0.25%-0.26%-0.20%-0.39%الزكاة والضرائب

4.31%4.16%3.70%3.85%4.14%العائد على الموجودات

6.5 6.5 6.5 6.7 6.2 مستوى الرافعة المالية )الموجودات / حقوق المساهمين(

28.04%26.96%23.98%25.75%25.81%العائد على حقوق المساهمين

2012م2011م2010م2009ف2008ف

5.34%5.21%4.98%5.62%6.19%العائد من الموجودات التى تدر ربح

0.39%0.24%0.14%0.44%0.82%تكاليف التمويل

4.95%4.97%4.84%5.18%5.37%صافي فارق العائد

5.07%5.04%4.88%5.30%5.58%هامش صافي العائد

18.7%19.3%20.5%19.8%19.7%صافي الإيرادات الأخرى / إجمالي الدخل المصرفى

25.6%26.1%27.5%25.9%26.7%التكلفة / الإيرادات

5.5%5.8%6.5%4.8%8.6%معدل الزكاه والضرائب

4.3%4.2%3.7%3.9%4.1%العائد على متوسط الموجودات

28.0%27.0%24.0%25.8%25.8%العائد على متوسط حقوق المساهمين
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جدول 49: جودة الموجودات ورأس المال 

المصادر : مصرف الراجحي وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 50: نسب النمو 
نمو سنوي، ما لم يذكر غير ذلك

المصادر : مصرف الراجحي وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 51: هيكل الميزانية العمومية ونسب أخرى

المصادر : مصرف الراجحي وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

2012م2011م2010م2009ف2008ف

جودة الموجودات
2.8%3.0%3.1%3.3%1.6%معدل القروض المتعثرة

123%118%115%108%191%المخصصات / القروض المتعثرة
1221531169580مخصصات متوسط مجمل القروض )نقطة أساس(

-2.9%-2.5%-2.1%-1.2%-6.9%)القروض المتعثرة ناقص المخصصات( / حقوق المساهمين
10.9%13.0%17.0%20.6%15.8%المخصصات / أرباح ما قبل المخصصات

رأس المال
12.6%12.9%13.0%13.8%14.6%الفئة الأساسية - 1

12.6%12.9%13.0%13.8%14.6%الفئة - 1
18.1%18.4%18.5%19.3%21.4%معدل كفاية رأس المال

98.5%97.5%96.5%93.1%83.7%الموجودات المرجحة بالمخاطر / إجمالي الموجودات

2012م2011م2010م2009ف2008ف

14.9%11.1%11.8%3.6%29.1%القروض
14.0%13.1%14.0%3.4%30.0%الودائع

13.5%12.9%9.4%4.5%30.8%الموجودات
14.6%14.0%13.4%16.2%36.4%الموجودات المرجحة بالمخاطر

13.4%16.3%1.9%8.8%13.5%صافي إيرادات العائد
11.0%10.9%10.0%12.1%26.6%الإيرادات من الأتعاب

9.8%9.7%5.8%9.4%30.0%صافي الإيرادات الأخرى
13.4%16.3%1.9%8.8%13.5%إجمالي الدخل المصرفي
11.1%10.5%8.3%5.5%16.3%المصروفات التشغيلية

14.2%18.5%-0.3%10.0%12.5%أرباح ما قبل المخصصات
17.3%25.0%2.6%7.9%3.0%صافي الربح بعد الإستقطاعات

2012م2011م2010م2009ف2008ف

94.4%93.7%95.4%97.3%97.1%القروض / الودائع

70.0%69.1%70.2%68.7%69.3%القروض / الموجودات

3.0%3.8%2.0%-2.8%-3.1%صافي العائد بين البنوك / الموجودات

14.0%14.0%14.6%22.5%20.2%الإستثمارات / الموجودات

74.1%73.7%73.6%70.6%71.4%الودائع / الموجودات

0.0%0.0%0.0%0.0%1.3%الإقتراضات طويلة ومتوسطة الأجل / المطلوبات
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الاحتفاظ بالتوصية ''بيع'' بسبب مستوى التقييم المرتفع 	
قمنا برفع تقديراتنا للأرباح في عام 2010 بنسبة 12% نتيجة تحسن الفارق ودخل الأتعاب الناتج عن إحراز تقدم في 
أنشطة تمويل التجارة، غير أننا لم نغير من تقديراتنا للأرباح في عامي 2011-2012. كما أبقينا على تقديرنا للقيمة العادلة 
البالغة 15.50 ريال سعودي للسهم، ومن ثم فقد احتفظنا بالتوصية "بيع" لسهم بنك البلاد الذي يتم التداول عليه بسعر 
يرتفع عن القيمة العادلة بنسبة 30%. وبينما من المتوقع أن يتحسن العائد على حقوق الملكية ليبلغ 11.6%، والذي يتعادل 
بالكاد مع تكلفة حقوق الملكية، وذلك بحلول عام 2012، إلا أننا نرى أن تقييم البنك مغالى فيه في ظل المستوى الحالي 

لمضاعف القيمة الدفترية التقديري لعام 2010 البالغ 1.9 مرة، كما نرى أن هذا الارتفاع ليس له ما يبرره.

       التحدي الأكبر هو الارتفاع فى مصروفات التشغيل
نعتقد أن تحسن كفاءة التكاليف تظل هي المهمة والتحدي الأكبر أمام بنك البلاد. وقد أتاح اتساع قاعدة الإيرادات للبنك 
تحسن معدل التكلفة إلى الدخل ليبلغ 65% في الربع الأول من عام 2010 من 87% في عام 2009، بينما تحسن معدل التكلفة 
إلى الموجودات ليبلغ 4% في الربع الأول من عام 2010 مقابل 4.7% في عام 2009. ومع ذلك، فإن هذا أعلى كثيرا من متوسط 
معدل التكلفة إلى الدخل في القطاع البالغ 33% ومعدل التكلفة إلى الموجودات البالغ 1.4%. وبينما استقرت مصروفات التشغيل 
الرئيسية إلى حد كبير خلال السنوات الثلاث الماضية، إلا أن الإيرادات لم تتواكب مع نمو الميزانية إذ ارتفعت الإيرادات بمعدل نمو 
سنوي مركب 11.5% فقط في ثلاث سنوات مقارنة بإجمالي نمو للموجودات بمعدل نمو سنوي مركب 15.5% في ثلاث سنوات. هذا 
بالإضافة إلى أن شبكة الفروع المكونة من 64 فرعا تعمل كمصدر لتعبئة الودائع، بينما تحقق إيرادات دون المتوسط. وفي رأينا أن 

التكلفة المرتفعة لشبكة الفروع تؤدي إلى تآكل الربحية وسوف تفضي في نهاية الأمر إلى انخفاض العوائد.

       تأثر الأرباح من انخفاض تغطية القروض المتعثرة
عام  ليبلغ 3.4% في  أضعاف  ثلاثة  بواقع  البنك  في  المتعثرة  القروض  معدل  زيادة  مع  بشدة  الموجودات  انهارت جودة 
2009. وعلى حين وضع البنك مخصصات كبيرة في عام 2009، مما أدى إلى تحقيق صافي خسارة في هذا العام، إلا أن 
معدل تغطية القروض المتعثرة ظل منخفضا حيث بلغ 65%، وهي أقل كثيرا من البنوك المناظرة. مما يجعلنا نعتقد أن 
انخفاض هذا المعدل سوف يواصل تأثيره على الأرباح في عام 2010 إذ نتوقع أن يقوم البنك بزيادة التغطية. هذا ونتوقع 
انخفاض معدل التكلفة إلى المخاطر إلى 114 نقطة أساس في عام 2010 مقابل 306 نقطة أساس في عام 2009، 

ليرتفع مستوى تغطية القروض المتعثرة إلى 88% بنهاية عام 2010.

النمو القوي لم يسفر بعد عن عوائد

TASI أداء سعر السهم مقارنة بمؤشر
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بنك البلاد

20.10 ريال سعودى*السعر
15.50 ريال سعودىالقيمة العادلة

لا يوجدتاريخ استحقاق آخر كوبون
6030 مليون ريال سعوديرأس المال السوقى 

300 مليونعدد الأسهم
224.8 مليون ريال سعوديالمتوسط الشهرى للقيمة المتداولة

25.90  / 18.00 ريال سعوديأعلى / أدنى سعر فى 52 أسبوع
   SE / ALBI AB.1140 كود بلومبرج / رويترز

57.20%التداول الحر

بيع

2012م2011م2010م2009فنهاية السنة المالية - ديسمبر )مليون ريال سعودى( 

1445 1248 1092 908 إجمالى الدخل المصرفى

525 408 325 115 الربح قبل المخصصات

419 288 176 )248(صافى الربح بعد الإستقطاعات / الخسائر

1.40 0.96 0.59 )0.83(ربحية السهم )ريال سعودى(

34.320.914.4بلا معنيمضاعف الربحية* )مرة(

1.4%1.0%0.0%0.0%العائد على التوزيعات*

1.6 1.7 1.9 2.0 مضاعف القيمة الدفترية* )مرة(

11.6%8.7%5.7%-8.0%العائد على متوسط حقوق المساهمين

17.9%17.8%17.8%18.4%إجمالى معدل كفاية رأس المال

107.5%102.7%87.5%62.7%المخصصات /  القروض المتعثرة

*الأسعار فى 7 يونيه 2010

المصادر: بنك البلاد وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

أهم البنود المالية ومضاعفات التقييم الرئيسية

TASI مقارنة بـ السعر (ريال سعودي)
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التوقعات المالية
جدول 52: قائمة الدخل )نهاية السنة المالية - ديسمبر(

بالمليون ريال سعودي، ما لم يذكر غير ذلك

المصادر : بنك البلاد وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 53: الميزانية )نهاية السنة المالية - ديسمبر(
بالمليون ريال سعودي، ما لم يذكر غير ذلك

المصادر : بنك البلاد وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

2012م2011م2010م2009ف2008ف

913 766 631 572 669 إيرادات الاستثمارات

)87()67()30()24()91(تكاليف التمويل

826 699 601 548 578 صافي إيرادات الاستثمارات

471 411 358 279 216 صافى أتعاب خدمات بنكية 

118 112 107 74 78 إيرادات تغيير عملة

20 16 18 0 0 صافى إيرادات الاستثمارات

10 9 8 7 2 إيرادات العمليات الأخرى

619 548 491 360 296 إجمالي إيرادات العمليات الأخرى

1445 1248 1092 908 875 صافي الدخل المصرفي

)920()840()768()793()665(إجمالي المصروفات التشغيلية

525 408 325 115 210 الربح قبل المخصصات

)93()110()143()363()85(مخصصات الائتمان والإستثمار

432 297 181 )248(125 الربح قبل الزكاة والضرائب

)13()9()5(0 )2(الزكاة والضرائب

419 288 176 )248(123 صافي الربح بعد الإستقطاعات

2012م2011م2010م2009ف2008ف

11251297135319202393نقدية وأرصدة لدى البنك المركزى

38942826346034583231مطلوبات من البنوك

18831536211423772983صافي الإستثمارات

827511014131101512717901صافي القروض

537395567525478صافي الموجودات الثابتة

338343378415457موجودات أخرى

1605217411209822382127444إجمالي الموجودات

1097113721161041874622108ودائع العملاء

63948725750663المستحق للبنوك

825150403281221قروض آجلة )ديون(

404490539593652مطلوبات أخرى

1283914409177702037023644إجمالى المطلوبات

32133002321234513800حقوق المساهمين

1605217411209822382127444إجمالى المطلوبات وحقوق المساهمين
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جدول 54: بيانات السهم ومضاعفات التقييم 

المصادر : بنك البلاد وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 55: تحليل دوبونت
كنسبة من متوسط الموجودات، ما لم يذكر غير ذلك

المصادر : بنك البلاد وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 56: تحليل الربحية 

المصادر : بنك البلاد وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

2012م2011م2010م2009ف2008ف

بيانات السهم )ريال(
0.590.961.40)0.83(0.41ربحية السهم 

0.000.000.000.190.28نصيب السهم من التوزيعات
20%20%0%0%0%نسبة الأرباح الموزعة

10.7110.0110.7111.5012.67القيمة الدفترية للسهم
10.7110.0110.7111.5012.67القيمة الدفترية للسهم )بنود ملموسة(

التقييم
34.320.914.4بلا معنى49.2مضاعف الربحية )مرة(

1.4%1.0%0.0%0.0%0.0%العائد من التوزيعات
1.92.01.91.71.6مضاعف القيمة الدفترية )مرة(

1.92.01.91.71.6مضاعف القيمة الدفترية الملموسة )مرة(
27.3%32.2%37.4%43.9%55.0%رأس المال السوقي / الودائع

2012م2011م2010م2009ف2008ف

3.22%3.12%3.13%3.28%3.54%صافي إيرادات العائد

2.42%2.45%2.56%2.15%1.81%صافي الإيرادات الأخرى

-3.59%-3.75%-4.00%-4.74%-4.07%المصروفات التشغيلية

0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%إيرادات أخرى / المصروفات

-0.36%-0.49%-0.75%-2.17%-0.52%إجمالي المخصصات

-0.05%-0.04%-0.03%0.00%-0.01%الزكاة والضرائب

1.64%1.29%0.92%-1.48%0.75%العائد على الموجودات

5.25.46.26.77.1مستوى الرافعة المالية )الموجودات / حقوق المساهمين(

11.57%8.65%5.66%-7.99%3.88%العائد على حقوق المساهمين

2012م2011م2010م2009ف2008ف

3.7%3.6%3.4%3.6%4.3%العائد من الموجودات التى تدر ربح

0.4%0.4%0.2%0.2%0.7%تكاليف التمويل

3.3%3.2%3.2%3.4%3.6%صافي فارق العائد

3.3%3.3%3.3%3.4%3.7%هامش صافي العائد

42.8%44.0%45.0%39.6%33.9%صافي الإيرادات الأخرى / إجمالي الدخل المصرفى

63.6%67.3%70.3%87.3%76.0%التكلفة / الإيرادات

3.0%3.0%3.0%0.0%1.9%معدل الزكاة والضرائب

1.6%1.3%0.9%-1.5%0.8%العائد على متوسط الموجودات

11.6%8.7%5.7%-8.0%3.9%العائد على متوسط حقوق المساهمين
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جدول 57: جودة الموجودات ورأس المال 

المصادر : بنك البلاد وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 58: نسب النمو 
نمو سنوي، ما لم يذكر غير ذلك

المصادر : بنك البلاد وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 59: هيكل الميزانية العمومية ونسب أخرى

المصادر : بنك البلاد وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

2012م2011م2010م2009ف2008ف

جودة الموجودات
4.0%4.1%3.9%3.4%1.1%معدل القروض المتعثرة

108%103%88%63%91%المخصصات / القروض المتعثرة
273061147554مخصصات متوسط مجمل القروض )نقطة أساس(

-1.4%-0.5%2.4%7.9%0.3%)القروض المتعثرة ناقص المخصصات( / حقوق المساهمين
17.7%27.1%44.1%316.1%40.4%المخصصات / أرباح ما قبل المخصصات

رأس المال
16.1%16.4%16.8%19.9%23.3%الفئة الأساسية - 1

16.1%16.4%16.8%19.9%23.3%الفئة - 1
17.9%17.8%17.8%18.4%24.2%معدل كفاية رأس المال

84.9%87.0%89.0%91.8%82.4%الموجودات المرجحة بالمخاطر / إجمالي الموجودات

2012م2011م2010م2009ف2008ف

18.3%15.4%19.0%33.1%33.7%القروض
17.9%16.4%17.4%25.1%-13.5%الودائع

15.2%13.5%20.5%8.5%-3.5%الموجودات
12.5%11.1%17.2%22.8%16.5%الموجودات المرجحة بالمخاطر

18.1%16.4%9.6%-5.2%8.2%صافي إيرادات العائد
14.7%14.7%28.6%29.0%22.1%الإيرادات من الأتعاب

12.9%11.6%36.6%21.4%21.4%صافي الإيرادات الأخرى
15.8%14.2%20.3%3.8%12.3%إجمالي الدخل المصرفي
9.5%9.5%-3.2%19.3%3.7%المصروفات التشغيلية

28.9%25.6%182.4%-45.2%52.5%أرباح ما قبل المخصصات
45.5%63.9%-170.8%-302.5%73.6%صافي الربح بعد الإستقطاعات

2012م2011م2010م2009ف2008ف

81.0%80.7%81.4%80.3%75.4%القروض / الودائع

65.2%63.5%62.5%63.3%51.6%القروض / الموجودات

9.4%11.4%13.0%16.0%20.3%صافي العائد بين البنوك / الموجودات

10.9%10.0%10.1%8.8%11.7%الإستثمارات / الموجودات

80.6%78.7%76.8%78.8%68.3%الودائع / الموجودات

0.9%1.4%2.3%1.0%6.4%الإقتراضات طويلة ومتوسطة الأجل / المطلوبات



الرجاء الرجوع إلى الإفصاح وإبراء الذمة في الصفحة الأخيرة 29 / 61 صفحة

المخصصات لا زالت مصدر قلق، وقمنا بخفض تقديراتنا والقيمة العادلة 	
نتوقع أن تظل تكلفة مخصصات الائتمان مرتفعة حيث أن تغطية القروض المتعثرة بلغت 65% في آخر عام 2009. وسوف 
يتعين على بنك الجزيرة أن يضع مخصصات للائتمان تبلغ 424 مليون ريال سعودي حتى يبلغ معدل التغطية %100. 
وهذا من شأنه زيادة تذبذب الأرباح الناتجة من الأصل عن ارتفاع تعرض إيرادات البنك لعمولات السمسرة. وقد قمنا 
بخفض تقديراتنا للأرباح في عام 2010 بنسبة 69% واضعين في الحسبان زيادة المخصصات، كما خفضنا من تقديراتنا 
تقديرنا  فقد خفضنا  ولذلك،  التوقعات.  القروض عن  نمو  تباطؤ  لنعكس  بنسبة %5  للأرباح في عامي 2012-2011 

للقيمة العادلة بنسبة 18% لتبلغ 18.50 ريال سعودي من 21ريال سعودي للسهم ونحتفظ بالتوصية محايد.
     

       التركيز على الأنشطة المصرفية الرئيسية لم يؤت ثماره بعد، والإيرادات لا زالت 
متذبذبة

بذل البنك منذ أواخر عام 2006 جهودا مكثفة لتحسين الإيرادات الناتجة عن الأنشطة المصرفية الرئيسية. وقد أدى 
ذلك إلى تغيير ملحوظ في الميزانية حيث أصبحت القروض تمثل 59% من إجمالي الموجودات في الربع الأول من عام 
2010 مقارنة بـ 40% في آخر عام 2006. وقد تضاعفت كل من القروض والودائع بقيم مطلقة خلال هذه الفترة، إلا 
أن صافي دخل العمولات الخاصة لم يواكب الزيادة في حجم الميزانية. ونعتقد أن زيادة شبكة الفروع، وإن كانت تمثل 
تحديا كبيرا، سوف تؤدي إلى استقرار الإيرادات في الأجل الطويل. وحتى الآن، لا زال مزيج الإيرادات يميل أكثر صوب 
السمسرة والتي تساهم بحوالي 18% من إجمالي الإيرادات مقابل متوسط القطاع الذي يقل عن 4%. ولما كانت أحجام 

التداول لا تزال متذبذبة، فإن دخل السمسرة سيؤدي إلى وضع ضغوط على أرباح البنك.

      وضع ضوابط رقابية شديدة على التكاليف
وضع البنك ضوابط رقابية شديدة على التكاليف في رد فعل للتباطؤ الاقتصادي وانخفاض أحجام التداول في البورصة. 
وقد انخفض إجمالي مصروفات التشغيل بمعدل سنوي 8.3% في عام 2009. ومع ذلك، فإن توسعة شبكة الفروع، والتي 
تضاعفت لتصبح 48 فرعا، سوف تؤدي إلى ارتفاع مصروفات التشغيل في عام 2010 بمعدل سنوي 6%. وعلى حين 
سينتج عن ذلك بعض الضيق في الأجل القصير، إلا أن دعم الأنشطة المصرفية الرئيسية وشبكة الفروع من شأنه أن 

يزيد من الإيرادات والأرباح ويؤدي إلى الاستقرار في الأجل المتوسط إلى الطويل.

القلق من ارتفاع المخصصات يؤدي إلى زيادة تذبذب الإيرادات

TASI أداء سعر السهم مقارنة بمؤشر
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بنك الجزيرة

16.60 ريال سعودى*السعر
18.50 ريال سعودىالقيمة العادلة

0.5 ريال في 20 أبريل 2009تاريخ استحقاق آخر كوبون
4980 مليون ريال سعوديرأس المال السوقى 

300 مليونعدد الأسهم
259.7 مليون ريال سعوديالمتوسط الشهرى للقيمة المتداولة

23.15  / 16.00 ريال سعوديأعلى / أدنى سعر فى 52 أسبوع
   SE / BJAZ AB.1020 كود بلومبرج / رويترز

60.50%التداول الحر

محايد

2012م2011م2010م2009فنهاية السنة المالية - ديسمبر )مليون ريال سعودى( 

1171130515001740إجمالى الدخل المصرفى

445530660825الربح قبل المخصصات

26174473666صافى الربح بعد الإستقطاعات

0.090.581.582.22ربحية السهم )ريال سعودى(

188.528.710.57.5مضاعف الربحية* )مرة(

3.0%3.0%3.0%0.0%العائد على التوزيعات*

1.11.11.00.9مضاعف القيمة الدفترية* )مرة(

12.6%9.7%3.7%0.6%العائد على متوسط حقوق المساهمين

15.0%15.6%16.7%17.7%إجمالى معدل كفاية رأس المال

100.3%98.6%90.4%65.2%المخصصات / القروض المتعثرة

*الأسعار فى 7 يونيه 2010

المصادر: بنك الجزيرة وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

أهم البنود المالية ومضاعفات التقييم الرئيسية

TASI مقارنة بـ السعر (ريال سعودي)
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التوقعات المالية
جدول 60: قائمة الدخل )نهاية السنة المالية - ديسمبر(

بالمليون ريال سعودي، ما لم يذكر غير ذلك

المصادر : بنك الجزيرة وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 61: الميزانية )نهاية السنة المالية - ديسمبر(
بالمليون ريال سعودي، ما لم يذكر غير ذلك

المصادر : بنك الجزيرة وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

2012م2011م2010م2009ف2008ف

1458 1255 1099 961 1114 دخل العمولات الخاصة

)412()360()310()293()483(مصروفات العمولات الخاصة

1045 895 788 668 631 صافى دخل العمولات الخاصة 

574 497 427 376 538 صافى أتعاب خدمات بنكية 

27 23 19 16 22 إيرادات تغيير العملة

85 77 63 104 )57(صافى إيرادات الاستثمارات

9 8 8 7 3 إيرادات العمليات الأخرى

695 605 517 503 505 إجمالى دخل العمولات من العمليات الأخرى 

1740 1500 1305 1171 1137 إجمالى الدخل المصرفى

)915()840()775()726()791(إجمالي المصروفات التشغيلية

825 660 530 445 345 الربح قبل المخصصات

)130()166()349()417()123(مخصصات ائتمانية وإستثمارية

695 494 181 28 222 الربح قبل الزكاة والضرائب

)28()20()7()1()15(الزكاه والضرائب

667 474 174 26 207 الربح قبل حقوق الأقلية

)1()1()0()0(1 حقوق الأقلية

666 473 174 26 207 صافي الربح بعد الإستقطاعات

2012م2011م2010م2009ف2008ف

22581405358539944368نقدية وأرصدة لدى البنك المركزى

39047236412944264285مطلوبات من البنوك

1513315504177332082124661صافى القروض والمقدمات

49094284648974908570صافى الإستثمارت

494501530547585صافى الموجودات الثابتة

82210471013990977موجودات أخرى

2752029977334793826843445إجمالى الموجودات

2090022142269393133735724ودائع العملاء

13672691132913471567مستحق للبنوك

00000قروض آجلة )ديون(

515449494543598مطلوبات أخرى

2278225282287613322737888إجمالى المطلوبات

46374486451048325348حقوق المساهمين

101208208208208حقوق الأقلية

2752029977334793826843445إجمالى المطلوبات وحقوق المساهمين
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جدول 62: بيانات السهم ومضاعفات التقييم

المصادر : بنك الجزيرة وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 63: تحليل دوبونت
كنسبة من متوسط الموجودات، ما لم يذكر غير ذلك

المصادر : بنك الجزيرة وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 64: تحليل الربحية 

المصادر : بنك الجزيرة وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

2012م2011م2010م2009ف2008ف

بيانات السهم )ريال(
0.690.090.581.582.22ربحية السهم 

0.500.000.500.500.50نصيب السهم من التوزيعات
23%32%86%0%72%نسبة الأرباح الموزعة

15.7915.6515.7316.8018.52القيمة الدفترية للسهم
15.7915.6515.7316.8018.52القيمة الدفترية للسهم )بنود ملموسة(

التقييم
24.1188.528.710.57.5مضاعف الربحية )مرة(

3.0%3.0%3.0%0.0%3.0%العائد من التوزيعات
1.11.11.11.00.9مضاعف القيمة الدفترية )مرة(

1.11.11.11.00.9مضاعف القيمة الدفترية الملموسة )مرة(
13.9%15.9%18.5%22.5%23.8%رأس المال السوقي / الودائع

2012م2011م2010م2009ف2008ف

2.56%2.49%2.49%2.32%2.57%صافي إيرادات العائد

1.70%1.69%1.63%1.75%2.06%صافي الإيرادات الأخرى

-2.24%-2.34%-2.44%-2.53%-3.22%المصروفات التشغيلية

0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%إيرادات أخرى / المصروفات

-0.32%-0.46%-1.10%-1.45%-0.50%إجمالي المخصصات

-0.07%-0.06%-0.02%0.00%-0.06%الزكاة والضرائب

1.63%1.32%0.55%0.09%0.84%العائد على الموجودات

5.26.16.77.47.7مستوى الرافعة المالية )الموجودات / حقوق المساهمين(

12.58%9.71%3.69%0.56%4.40%العائد على حقوق المساهمين

2012م2011م2010م2009ف2008ف

3.8%3.7%3.8%4.0%5.8%العائد من الموجودات التى تدر ربح

1.2%1.2%1.2%1.2%2.5%تكاليف التمويل

2.6%2.5%2.7%2.8%3.3%صافي إيرادات العائد

2.7%2.6%2.8%2.8%3.3% هامش صافي العائد

40%40%40%43%44%صافي الإيرادات الأخرى / إجمالي الدخل المصرفي

53%56%59%62%70%التكلفة / الإيرادات

4.0%4.0%4.0%4.0%6.9%معدل الزكاه والضرائب

1.6%1.3%0.5%0.1%0.8%العائد على متوسط الموجودات

12.6%9.7%3.7%0.6%4.4%العائد على متوسط حقوق المساهمين
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جدول 65: جودة الموجودات ورأس المال 

المصادر : بنك الجزيرة وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 66: نسب النمو 
نمو سنوي، ما لم يذكر غير ذلك

المصادر : بنك الجزيرة وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 67: هيكل الميزانية العمومية وغيرها من النسب

المصادر : بنك الجزيرة وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

2012م2011م2010م2009ف2008ف

جودة الموجودات
5.5%6.0%6.7%7.5%1.5%معدل القروض المتعثرة

100%99%90%65%164%المخصصات / القروض المتعثرة
482591998154مخصصات متوسط مجمل القروض )نقطة أساس(

-0.1%0.4%2.6%9.0%-3.1%)القروض المتعثرة ناقص المخصصات( / حقوق المساهمين
15.8%25.2%65.9%93.8%35.7%المخصصات / أرباح ما قبل المخصصات

رأس المال
14.6%15.1%16.2%17.2%19.3%الفئة الأساسية - 1

14.6%15.1%16.2%17.2%19.3%الفئة - 1
15.0%15.6%16.7%17.7%19.9%معدل كفاية رأس المال

81.4%80.7%80.3%85.0%84.1%الموجودات المرجحة بالمخاطر / إجمالي الموجودات

2012م2011م2010م2009ف2008ف

18.4%17.4%14.4%2.5%53.2%القروض
14.0%16.3%21.7%5.9%33.6%الودائع

113.5%114.3%111.7%108.9%127.6%الموجودات
14.3%14.9%6.3%9.2%66.2%الموجودات المرجحة بالمخاطر

16.8%13.5%18.1%5.8%6.1%صافي إيرادات العائد
15.5%16.4%13.5%-30.0%-23.0%الإيرادات من الأتعاب

14.9%17.0%2.7%-0.4%-40.7%صافي الإيرادات الأخرى
16.0%14.9%11.5%3.0%-21.4%إجمالي الدخل المصرفي
8.9%8.4%6.7%-8.3%18.0%المصروفات التشغيلية

25.1%24.4%19.2%28.9%-55.5%أرباح ما قبل المخصصات
40.7%172.6%557.1%-87.2%-73.6%صافي الربح بعد الإستقطاعات

2012م2011م2010م2009ف2008ف

69.0%66.4%65.8%70.0%72.4%القروض / الودائع

56.8%54.4%53.0%51.7%55.0%القروض / الموجودات

6.3%8.0%8.4%15.2%9.2%صافي العائد بين البنوك / الموجودات

19.7%19.6%19.4%14.3%17.8%الإستثمارات / الموجودات

82.2%81.9%80.5%73.9%75.9%الودائع / الموجودات

0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%الإقتراضات طويلة ومتوسطة الأجل / المطلوبات
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       خفض القيمة العادلة والتقديرات ورفع التوصية على ضوء التقييم المغري
قمنا برفع توصيتنا للبنك السعودي البريطاني من محايد إلى شراء بعد الانخفاض الأخير لسعر السهم الذي أوجد مدخلا 
مغريا للاستثمار فيه. ويتم التداول حاليا على سهم البنك السعودي البريطاني بمضاعف قيمة دفترية تقديري لعام 2010 
يبلغ 2.1 مرة والذي ينخفض كثيرا عن المتوسط السابق له والذي كان 2.9 مرة. كما قمنا بخفض تقديراتنا للأرباح في 
عام 2010 بنسبة 12% وبنسبة 3% في عام 2011 لتباطؤ نمو القروض. وقد وضعنا في الحسبان الضغوط الهامشية على 
صافي فارق العائد في عام 2010 مقابل توقعاتنا باستقرار الفارق. وأسفرت التغيرات في تقديراتنا عن انخفاض القيمة 
العادلة إلى 51.4 ريال من 54 ريال للسهم، والتي تنطوي على مضاعف قيمة دفترية مستهدف يبلغ 2.2 مرة في عام 

2011 وهو مانجده مبررا بعائد على حقوق المساهمين يبلغ %20.

       تدهور جودة الموجودات إلا أن القيمة تكمن في الضمانات
اهتزت ثقة المستثمرين في البنك للتدهور الشديد في جودة الموجودات وانخفاض تغطية القروض المتعثرة التي بلغت 
50% في نهاية عام 2009، بينما كان البنك طوال تاريخه قد احتفظ بتغطية جيدة ترتفع عن المتوسط. ونعتقد أن المخاوف 
لا زالت مركزة حول انخفاض معدل التغطية في الوقت الذي يتجاهل فيه المستثمرون قيمة الضمانات التي يملكها البنك. 
وتشير المعلومات التي أفادت بها الإدارة أن البنك وضع ضمانات وفيرة مقابل محفظة قروض الشركات. ونتوقع أن تظل 
المخصصات مرتفعة في عام 2010، إلا أننا نعتقد أن البنك لن يستهدف تغطية القروض المتعثرة بنسبة 100% في الأجل 

القريب نظرا للضمانات التي وضعها.

       استمرار ارتفاع دخل الأتعاب
بينما لم تظهر بعد بوادر على تحسن نمو القروض، إلا أن دخل الأتعاب استمر في تعزيز نمو الإيرادات في الربع الأول 
وبينما لا  القروض.  انكماش محفظة  الرغم من  ارتفع بمعدل سنوي 9.6% وربع سنوي 6.2% على  إذ  من عام 2010 
 HSBC زالت فرص نمو القروض قليلة في الوقت الحالي، إلا أن البنك السعودي البريطاني يعتمد على علاقاته مع بنك
للاستفادة من التدفقات التجارية. هذا بالإضافة إلى أن البنك السعودي البريطاني يحقق دخلا طيبا من الأنشطة خارج 
الميزانية خاصة خطابات الضمان، كما يظل فاعلا رئيسيا في تقديم الاستشارات لتمويل المشروعات بواسطة فرعه "بنك 

HSBC الاستثماري للشرق الأوسط" والذي تزخر مائدته بالعديد من المشروعات.

قيمة لا يمكن تجاهلها.. ورفع التوصية إلى شراء

TASI أداء سعر السهم مقارنة بمؤشر

8 يونيه 2010 البنوك | المملكة العربية السعودية

البنك السعودي البريطاني )ساب(

41.90 ريال سعودى*السعر
51.40 ريال سعودىالقيمة العادلة

0.83 ريال في 21 يوليو 2009تاريخ استحقاق آخر كوبون
31425 مليون ريال سعوديرأس المال السوقى 

750 مليونعدد الأسهم
98.8 مليون ريال سعوديالمتوسط الشهرى للقيمة المتداولة

53.75  / 41.00 ريال سعوديأعلى / أدنى سعر فى 52 أسبوع
   SE / SABB AB.1060 كود بلومبرج / رويترز

33.60%التداول الحر

شراء

2012م2011م2010م2009فنهاية السنة المالية - ديسمبر )مليون ريال سعودى( 

5160515259176774إجمالى الدخل المصرفى

3483342240804770الربح قبل المخصصات

1818249032863824صافى الربح بعد الإستقطاعات 

2.423.324.385.10ربحية السهم* )ريال سعودى(

17.312.69.68.2مضاعف الربحية* )مرة(

3.7%3.2%2.4%2.1%العائد على التوزيعات*

2.42.11.81.5مضاعف القيمة الدفترية* )مرة(

20.0%20.1%17.7%14.7%العائد على متوسط حقوق المساهمين

14.1%14.3%14.0%12.8%إجمالى معدل كفاية رأس المال

86.7%78.6%68.7%50.3%المخصصات /  القروض المتعثرة

*الأسعار فى 7 يونيه 2010

المصادر: البنك السعودي البريطاني )ساب( وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

أهم البنود المالية ومضاعفات التقييم الرئيسية

TASI مقارنة بـ السعر (ريال سعودي)
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التوقعات المالية
جدول 68: قائمة الدخل )نهاية السنة المالية - ديسمبر(

بالمليون ريال سعودي، ما لم يذكر غير ذلك

المصادر : البنك السعودي البريطاني )ساب( وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 69: الميزانية )نهاية السنة المالية - ديسمبر(
بالمليون ريال سعودي، ما لم يذكر غير ذلك

المصادر : البنك السعودي البريطاني )ساب( وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

2012م2011م2010م2009ف2008ف

58654574389847265710دخل العمولات الخاصة

)1197()864()588()1137()2658(مصروفات العمولات الخاصة

32073437331038624513صافى دخل العمولات الخاصة 

12571211130714701655صافى أتعاب خدمات بنكية 

138127135142149إيرادات تغيير عملة

306353363404416صافى إيرادات الاستثمارات

333383941إيرادات العمليات الأخرى

17041724184220552261إجمالى دخل العمولات من العمليات الأخرى 

49125160515259176774إجمالى الدخل المصرفى

)2003()1836()1730()1678()1642(إجمالي المصروفات التشغيلية

32703483342240804770الأرباح قبل المخصصات

)647()538()745()1496()458(مخصصات ائتمانية وإستثمارية

28121986267735424123الأرباح قبل الزكاة والضرائب

)369()317()240()214()284(الزكاه والضرائب

25281772243732253754صافي الأرباح من العمليات

10846536170نصيب الشركات التابعة من الأرباح

26361818249032863824صافي الربح

2012م2011م2010م2009ف2008ف

1132816615111591326213,513نقدية وأرصدة لدى البنك المركزى

620060056947922510,490مطلوبات من البنوك

80237763828084091825104,344صافى القروض والمقدمات

2960423818254712767431,470صافى الإستثمارت

561594575583591صافى الموجودات الثابتة

37293425359738794,183موجودات أخرى

131661126838128588146447164,591إجمالى الموجودات

926788918794010107798122,890ودائع العملاء

160691360698711078012,289مستحق للبنوك

58445897367536751,688قروض آجلة )ديون(

54365103601265697,066مطلوبات أخرى

120027113793113568128822143,933إجمالى المطلوبات

1163413045150201762520,658حقوق المساهمين

131661126838128588146447164,591إجمالى المطلوبات وحقوق المساهمين
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جدول 70: بيانات السهم ومضاعفات التقييم 

المصادر : البنك السعودي البريطاني )ساب( وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 71: تحليل دوبونت
كنسبة من متوسط الموجودات، ما لم يذكر غير ذلك

المصادر : البنك السعودي البريطاني )ساب( وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 72: تحليل الربحية 

المصادر : البنك السعودي البريطاني )ساب( وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

2012م2011م2010م2009ف2008ف

بيانات السهم )ريال(
3.512.423.324.385.10ربحية السهم 

0.880.881.011.331.55نصيب السهم من التوزيعات
30%30%30%36%25%نسبة الأرباح الموزعة

15.5117.3920.0323.5027.54القيمة الدفترية للسهم
15.5117.3920.0323.5027.54القيمة الدفترية للسهم )بنود ملموسة(

التقييم
11.917.312.69.68.2مضاعف الربحية )مرة(

3.7%3.2%2.4%2.1%2.1%العائد من التوزيعات
2.72.42.11.81.5مضاعف القيمة الدفترية )مرة(

2.72.42.11.81.5مضاعف القيمة الدفترية الملموسة )مرة(
25.6%29.2%33.4%35.2%33.9%رأس المال السوقي / الودائع

2012م2011م2010م2009ف2008ف

2.90%2.81%2.59%2.66%2.79%صافي إيرادات العائد

1.45%1.49%1.44%1.33%1.48%صافي الإيرادات الأخرى

-1.29%-1.34%-1.35%-1.30%-1.43%المصروفات التشغيلية

0.05%0.04%0.04%0.04%0.09%إيرادات أخرى / المصروفات

-0.42%-0.39%-0.58%-1.16%-0.40%إجمالي المخصصات

-0.24%-0.23%-0.19%-0.17%-0.25%الزكاة والضرائب

2.45%2.39%1.95%1.40%2.28%العائد على الموجودات

10.910.59.18.48.1مستوى الرافعة المالية )الموجودات / حقوق المساهمين(

19.95%20.10%17.71%14.69%24.80%العائد على حقوق المساهمين

2012م2011م2010م2009ف2008ف

3.71%3.48%3.10%3.62%5.24%العائد من الموجودات التى تدر ربح

0.92%0.75%0.54%1.02%2.68%تكاليف التمويل

2.78%2.73%2.56%2.60%2.57%صافي فارق العائد

2.93%2.84%2.64%2.72%2.87%هامش صافي العائد

33.38%34.73%35.75%33.40%34.70%صافي الإيرادات الأخرى / إجمالي الدخل المصرفي

29.57%31.04%33.58%32.51%33.42%التكلفة / الإيرادات

8.95%8.95%8.97%10.79%10.10%معدل الزكاه والضرائب

2.46%2.39%1.95%1.41%2.29%العائد على متوسط الموجودات

19.98%20.13%17.74%14.73%24.91%العائد على متوسط حقوق المساهمين
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جدول 73: جودة الموجودات ورأس المال 

المصادر : البنك السعودي البريطاني )ساب( وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 74: نسب النمو 
نمو سنوي، ما لم يذكر غير ذلك

المصادر : البنك السعودي البريطاني )ساب( وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 75: هيكل الميزانية العمومية  و نسب أخرى

المصادر : البنك السعودي البريطاني )ساب( وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

2012م2011م2010م2009ف2008ف

جودة الموجودات
3.8%4.1%4.4%4.5%0.2%معدل القروض المتعثرة

87%79%69%50%325%المخصصات / القروض المتعثرة
52188926064مخصصات متوسط مجمل القروض )نقطة أساس(

2.6%4.7%7.6%13.4%-3.7%)القروض المتعثرة ناقص المخصصات( / حقوق المساهمين
13.4%13.0%21.4%42.4%13.6%المخصصات / أرباح ما قبل المخصصات

رأس المال
10.8%11.0%11.0%10.2%8.3%الفئة الأساسية - 1

10.8%11.0%11.0%10.2%8.3%الفئة - 1
14.1%14.3%14.0%12.8%11.2%معدل كفاية رأس المال

87.4%86.0%85.0%79.6%79.0%الموجودات المرجحة بالمخاطر / إجمالي الموجودات

2012م2011م2010م2009ف2008ف

13.6%13.6%5.8%-4.8%29.4%القروض
14.0%14.7%5.4%-3.8%29.0%الودائع

12.4%13.9%1.4%-3.7%34.1%الموجودات
14.3%15.3%8.5%-1.5%34.8%الموجودات المرجحة بالمخاطر

16.9%16.7%-3.7%7.2%4.9%صافي إيرادات العائد
12.6%12.5%7.9%-3.7%45.9%إيرادات الأتعاب

10.0%11.6%6.9%1.1%29.6%صافي الإيرادات الأخرى
14.5%14.8%-0.2%5.1%12.3%إجمالي الدخل المصرفي
9.1%6.1%3.1%2.2%14.9%المصروفات التشغيلية

16.9%19.2%-1.5%4.5%12.5%أرباح ما قبل المخصصات
16.4%32.0%37.0%-31.0%12.8%صافي الربح بعد الإستقطاعات

2012م2011م2010م2009ف2008ف

84.9%85.2%86.0%85.6%86.6%القروض / الودائع

63.4%62.7%62.9%60.2%60.9%القروض / الموجودات

-1.1%-1.1%-2.3%-6.0%-7.5%صافي العائد بين البنوك / الموجودات

19.1%18.9%19.8%18.8%22.5%الإستثمارات / الموجودات

74.7%73.6%73.1%70.3%70.4%الودائع / الموجودات

1.2%2.9%3.2%5.2%4.9%الإقتراضات طويلة ومتوسطة الأجل / المطلوبات
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       خفض تقديراتنا والقيمة العادلة والاحتفاظ بلاتوصية شراء
قمنا بخفض تقديراتنا للأرباح في عام 2010 بنسبة 13.3% وفي عامي 2011-2012 بمتوسط 5% تحسبا لتباطؤ نمو 
بارتفاع  الفارق نسبيا عما توقعنا من قبل. ونتوقع نمو القروض بمعدل سنوي 8% في عام 2010،  القروض وانخفاض 
قمنا  وقد  الأفراد.  محفظة  توسعه  استهدفت  التي  البنك  إستراتيجية  تطبيق  نجاح  نتيجة  السوق  متوسط  عن  طفيف 
البنك في قروض  أن استمرار توسع  نود الإشارة إلى  أننا  إلا  المتوسط،  العائد في الأجل  فارق  توقعاتنا لصافي  بخفض 
التوقعات. كما قمنا  للفارق أن يتحسن بأسرع من  العوائد على الموجودات وبالتالي يمكن  الأفراد من شأنه أن يدعم 
بخفض تقديرنا للقيمة العادلة إلى 52.1 ريال للسهم من 53.3 ريال للسهم نتيجة تغيير توقعاتنا، إلا أننا احتفظنا 

بالتوصية شراء للسهم الذي ترتفع القيمة العادلة له عن سعره الحالي في السوق بنسبة %27.

       مقاومة الاسم التجاري للبنك في مجال خدمات الشركات أثناء مرحلة هبوط الدورة
نجح البنك في احتواء تدهور جودة الموجودات إلى أقل مستوى ممكن بلغ 1.27% في عام 2009 )مقابل 0.93% في 
البنك  ارتفاع مستوى تغطية  القطاع المصرفي فضلا عن  المتعثرة إلى الضعف في  القروض  بزيادة  عام 2008( مقارنة 
للقروض المتعثرة والذي بلغ 126% في ديسمبر 2009، وكان هذا كله مؤشرا على قوة الاسم التجاري للبنك في مجال 
خدمات الشركات والإدارة الجيدة للمخاطر. وعلى الرغم من التدهور غير الملموس في جودة الموجودات، إلا أن البنك 
وضع مخصصات كبيرة أتاحت له الاحتفاظ بمعدل تغطية مرتفع. ونعتقد أن هذا يخفض كثيرا من مخاطر وضع المزيد من 

المخصصات في عام 2010 إذ نتوقع انخفاض مخصصات الائتمان بحوالي 60% على أساس سنوي.

       تعزيز الخدمات المصرفية للأفراد
ارتفعت قروض المستهلك بنسبة 21.9% في عام 2009 مقارنة بمتوسط القطاع البالغ 3%، مما يعد مؤشرات مبكرة على 
للبنك إلى 3.2% في عام  البنك في التركيز على توسعة خدماته للأفراد، كما ارتفعت الحصة السوقية  نجاح إستراتيجية 
2009 من 2.7% في عام 2008 والتي وإن كانت لا زالت صغيرة إلا أنها تعني أن ثمة فرصا كبيرة للنمو. ويلقى البنك 
دعما كبيرا من بنك كريدي أجريكول في تدريب الأفراد وتعتقد الإدارة أنه من الممكن مضاعفة حصته السوقية من 
خلال تحسين بيع أكثر من منتج للعميل الواحد. وتهدف إستراتيجية البنك في الأجل الطويل إلى رفع حصته السوقية في 
شريحة قروض المستهلك إلى 10% لتتواكب مع حصته السوقية في إجمالي الموجودات في القطاع. ونعتقد أن زيادة هذه 

الحصة السوقية سوف تؤدي إلى ارتفاع الفارق في الأجل المتوسط.

اسم قوي في الخدمات المصرفية للشركات مع نمو خدمات الأفراد

TASI أداء سعر السهم مقارنة بمؤشر
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البنك السعودي الفرنسي

41.10 ريال سعودى*السعر
52.10 ريال سعودىالقيمة العادلة

ريال في 8 أبريل 2010تاريخ استحقاق آخر كوبون
29274 مليون ريال سعوديرأس المال السوقى 

723.2 مليونعدد الأسهم
91.1 مليون ريال سعوديالمتوسط الشهرى للقيمة المتداولة

48.00  / 38.40 ريال سعوديأعلى / أدنى سعر فى 52 أسبوع
   SE / BSFR AB.1050 كود بلومبرج / رويترز

41.00%التداول الحر

شراء

2012م2011م2010م2009فنهاية السنة المالية - ديسمبر )مليون ريال سعودى( 

4295437250775926إجمالى الدخل المصرفى

3137315037614474الربح قبل المخصصات

2128252831373686صافى الربح بعد الإستقطاعات 

5.10 4.34 3.50 2.94 ربحية السهم* )ريال سعودى(

8.1 9.5 11.8 14.0 مضاعف الربحية* )مرة(

4.3%3.6%3.3%3.3%العائد على التوزيعات*

1.4 1.6 1.8 2.0 مضاعف القيمة الدفترية* )مرة(

18.8%18.1%16.3%15.2%العائد على متوسط حقوق المساهمين

13.9%14.0%14.0%13.7%إجمالى معدل كفاية رأس المال

130.6%125.0%126.3%126.6%المخصصات / القروض المتعثرة

*الأسعار فى 7 يونيه 2010

المصادر: البنك السعودي الفرنسي وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

أهم البنود المالية ومضاعفات التقييم الرئيسية

TASI مقارنة بـ السعر (ريال سعودي)
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التوقعات المالية
جدول 76: قائمة الدخل )نهاية السنة المالية - ديسمبر(

بالمليون ريال سعودي، ما لم يذكر غير ذلك

المصادر : البنك السعودي الفرنسي وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 77: الميزانية )نهاية السنة المالية - ديسمبر(
بالمليون ريال سعودي، ما لم يذكر غير ذلك

المصادر : البنك السعودي الفرنسي وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

2012م2011م2010م2009ف2008ف

5342 4290 3507 4089 5298 دخل العمولات الخاصة

)1276()870()565()1039()2478(مصروفات العمولات الخاصة

4066 3419 2942 3050 2821 صافى دخل العمولات الخاصة 

1186 1050 937 840 834 صافى أتعاب خدمات بنكية 

273 243 217 186 241 إيرادات تغيير عملة

381 346 260 208 446 صافى إيرادات الاستثمارات

20 18 15 10 50 إيرادات العمليات الأخرى

1859 1658 1430 1245 1571 إجمالى دخل العمولات من العمليات الأخرى 

5926 5077 4372 4295 4391 إجمالى الدخل المصرفى

)1452()1316()1222()1158()1096(إجمالي المصروفات التشغيلية

4474 3761 3150 3137 3295 الأرباح قبل المخصصات

)258()164()230()642()504(مخصصات ائتمانية وإستثمارية

4216 3597 2920 2495 2791 الربح قبل الزكاه والضرائب

)544()472()403()343()345(الزكاه والضرائب

3672 3125 2516 2152 2446 صافي الأرباح من العمليات

14 13 12 )25(14 حقوق الأقلية والشركات التابعة

3686 3137 2528 2128 2460 صافي الربح

2012م2011م2010م2009ف2008ف

577312631859886498368نقدية وأرصدة لدى البنك المركزى

42467111567965639150مطلوبات من البنوك

80866783158490798263114238صافى القروض والمقدمات

2788717626217252508427594صافى إستثمارات في أوراق مالية

591606607609610صافى الموجودات الثابتة

65024284462749975496موجودات أخرى

125865120572126144144164165457إجمالى الموجودات

927919123795109110305127177ودائع العملاء

84024832494660677631مستحق للبنوك

49274946476540794079قروض آجلة )ديون(

64524796502453615798مطلوبات أخرى

112572105811109844125811144684إجمالى المطلوبات

1327114743162811833320754حقوق المساهمين

2219191919حقوق الأقلية

125865120572126144144164165457إجمالى المطلوبات وحقوق المساهمين
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جدول 78: بيانات السهم ومضاعفات التقييم 

المصادر : البنك السعودي الفرنسي وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 79: تحليل دوبونت
كنسبة من متوسط الموجودات، ما لم يذكر غير ذلك

المصادر : البنك السعودي الفرنسي وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 80: تحليل الربحية 

المصادر : البنك السعودي الفرنسي وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

2012م2011م2010م2009ف2008ف

بيانات السهم )ريال(
3.402.943.504.345.10ربحية السهم 

1.071.371.371.501.75نصيب السهم من التوزيعات
34%35%39%47%32%نسبة الأرباح الموزعة

18.3820.4122.5425.3828.72القيمة الدفترية للسهم
18.3520.3822.5125.3528.70القيمة الدفترية للسهم )بنود ملموسة(

التقييم
12.114.011.89.58.1مضاعف الربحية )مرة(

4.3%3.6%3.3%3.3%2.6%العائد من التوزيعات
2.22.01.81.61.4مضاعف القيمة الدفترية )مرة(

2.22.01.81.61.4مضاعف القيمة الدفترية الملموسة )مرة(
23.4%26.9%31.3%32.6%32.0%رأس المال السوقي / الودائع

2012م2011م2010م2009ف2008ف

2.63%2.53%2.38%2.48%2.50%صافي إيرادات العائد

1.20%1.23%1.16%1.01%1.39%صافي الإيرادات الأخرى

-0.94%-0.97%-0.99%-0.94%-0.97%المصروفات التشغيلية

0.01%0.01%0.01%-0.02%0.01%إيرادات أخرى / المصروفات

-0.17%-0.12%-0.19%-0.52%-0.45%إجمالي المخصصات

-0.35%-0.35%-0.33%-0.28%-0.31%الزكاة والضرائب

2.38%2.32%2.05%1.72%2.18%العائد على الموجودات

9.38.87.97.87.9مستوى الرافعة المالية )الموجودات / حقوق المساهمين(

18.82%18.09%16.26%15.15%20.30%العائد على حقوق المساهمين

2012م2011م2010م2009ف2008ف

3.7%3.4%3.0%3.6%5.1%العائد من الموجودات المدرة للأرباح

1.0%0.8%0.5%1.0%2.6%تكاليف التمويل

2.7%2.6%2.5%2.6%2.5%صافي فارق العائد

2.8%2.7%2.5%2.7%2.7%هامش صافي العائد

31.4%32.7%32.7%29.0%35.8%صافي الإيرادات الأخرى / إجمالي الدخل المصرفي

24.5%25.9%27.9%27.0%25.0%التكلفة / الإيرادات

12.9%13.1%13.8%13.7%12.4%معدل الزكاه والضرائب

2.4%2.3%2.0%1.7%2.2%العائد على متوسط الموجودات

18.8%18.1%16.3%15.2%20.3%العائد على متوسط حقوق المساهمين
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جدول 81: جودة الموجودات ورأس المال 

المصادر : البنك السعودي الفرنسي وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 82: نسب النمو 
نمو سنوي، ما لم يذكر غير ذلك

المصادر : البنك السعودي الفرنسي وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 83: هيكل الميزانية العمومية ونسب أخرى

المصادر : البنك السعودي الفرنسي وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

2012م2011م2010م2009ف2008ف

جودة الموجودات
1.1%1.2%1.3%1.3%0.9%معدل القروض المتعثرة

131%125%126%127%111%المخصصات / القروض المتعثرة
1371281824مخصصات متوسط مجمل القروض )نقطة أساس(

-1.9%-1.6%-1.8%-1.8%-0.6%)القروض المتعثرة  ناقص المخصصات( / حقوق المساهمين
5.8%4.4%7.3%20.6%15.2%المخصصات / أرباح ما قبل المخصصات

رأس المال
13.9%14.0%13.5%13.1%11.0%الفئة الأساسية - 1

13.9%14.0%13.5%13.1%11.0%الفئة - 1
14.3%14.5%14.1%13.7%11.6%معدل كفاية رأس المال

90.6%90.9%95.3%93.4%96.2%الموجودات المرجحة بالمخاطر / إجمالي الموجودات

2012م2011م2010م2009ف2008ف

16.3%15.7%8.4%-3.2%35.1%القروض
15.3%16.0%4.2%-1.7%25.4%الودائع

14.8%14.3%4.6%-4.2%26.1%الموجودات
14.4%9.0%6.7%-7.0%38.9%الموجودات المرجحة بالمخاطر

18.9%16.2%-3.6%8.1%22.8%صافي إيرادات العائد
12.9%12.0%11.6%0.7%-7.0%إيرادات الأتعاب

12.2%16.0%14.9%-20.8%11.8%صافي الإيرادات الأخرى
16.7%16.1%1.8%-2.2%18.6%إجمالي الدخل المصرفي
10.4%7.7%5.5%5.6%15.7%المصروفات التشغيلية

18.9%19.4%1.6%-6.0%20.1%أرباح ما قبل المخصصات
17.5%24.1%18.8%-13.5%-1.4%صافي الربح بعد الإستقطاعات

2012م2011م2010م2009ف2008ف

89.8%89.1%89.3%85.8%87.1%القروض / الودائع

69.0%68.2%67.3%65.0%64.2%القروض / الموجودات

0.9%0.3%0.6%1.9%-3.3%صافي العائد بين البنوك / الموجودات

16.7%17.4%17.2%14.6%22.2%الإستثمارات / الموجودات

76.9%76.5%75.4%75.7%73.7%الودائع / الموجودات

2.8%3.2%4.3%4.7%4.4%الإقتراضات طويلة ومتوسطة الأجل / المطلوبات
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ضغوط على الإيرادات وخفض التوصية إلى محايد

ضغوط على الإيرادات وخفض التقديرات والقيمة العادلة والتوصية 	
استمر انكماش الميزانية )12.3% منذ ديسمبر 2008( في وضع ضغوط على إيرادات البنك وهي الضغوط التي قد تتضاعف 
إذا ما استمر انخفاض الفارق. وقد نجح البنك، حتى الآن، في الاحتفاظ بمستوى جيد للفارق من خلال التخلص من 
الودائع مرتفعة التكلفة. غير أننا نعتقد أن تباطؤ نمو القروض سوف يضغط على صافي ايرادات العائد. وقد قمنا بخفض 
تقديراتنا للأرباح في عام 2010 بنسبة 20% لنعكس تأثير انكماش الميزانية وفي عامي 2011-2012 بنسبة 15% تحسبا 
للسهم وخفض  للسهم من 55.80 ريال  لتصبح 44.60 ريال  العادلة  للقيمة  تقديرنا  القروض. كما خفضنا  نمو  لتباطؤ 

التوصية من شراء إلى محايد حيث أن القيمة العادلة الجديدة ترتفع عن السعر الحالي للسهم بنسبة %14.

انخفاض تغطية القروض المتعثرة يعد مصدر للقلق 	
جاء التدهور الشديد في جودة الموجودات أكبر من توقعاتنا إذ بلغ معدل القروض المتعثرة 2.8% في عام 2009 مقارنة 
بـ 0.4% في عام 2008. وعلى الرغم من ارتفاع تكلفة المخصصات بحوالي تسع مرات، إلا أن البنك أغلق العام الماضي 
بمعدل تغطية بلغ 75% وهو ما نراه ممتد التأثير في عام 2010. وعلى الرغم من أن المخصصات في الربع الأول من عام 
برغم استمرار  الطبيعي  النطاق  أنها جاءت أعلى كثيرا عن  الرابع من عام 2009، إلا  الربع  أقل من  2010 كانت 
المتعثرة. ونتوقع  القروض  تغطية  يعمل على تحسين معدل  البنك  أن  رأينا يشير إلى  القروض. وهذا في  انكماش محفظة 
انخفاض تكلفة المخصصات إلى 51.2 نقطة أساس في عام 2010 )بانخفاض سنوي 32%(، إلا أن هذا يظل أعلى من 

المستوى الذي كان عليه البنك طوال تاريخه السابق لمصروفات المخصصات السنوية والتي كانت 20 نقطة أساس.

الخدمات المصرفية للأفراد تعزز الفارق 	
على الرغم من انخفاض أرباح البنك بمعدل سنوي 9% في الربع الأول من عام 2010، إلا أن الجانب المضيء في النتائج 
كان قدرة البنك على الحفاظ على مستوى الفارق، وذلك بفضل قوة الخدمات المصرفية للأفراد التي أتاحت للبنك زيادة 
الودائع تحت الطلب، والتي تمثل 45% من إجمالي الودائع فيه، وذلك بمعدل سنوي حوالي 30%، ليصبح البنك بذلك 
متمتعا بأفضل مزيج للودائع بين البنوك التقليدية. ونتوقع أن يكون انخفاض الفارق في البنك العربي الوطني هو الأكبر 
مقارنة بجميع البنوك السعودية التي نغطيها، ونعتقد أن قوة شبكة الفرع المكونة من أكثر من 140 فرعا سوف تمكن 

البنك من الاحتفاظ بميزة تنافسية في تكلفة التمويل.

TASI مقارنة بـ السعر (ريال سعودي)
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2012م2011م2010م2009فنهاية السنة المالية - ديسمبر )مليون ريال سعودى( 

4493448048505522إجمالى الدخل المصرفى

2892282530873614الربح قبل المخصصات

2135220425622967صافى الربح بعد الإستقطاعات

3.283.393.944.57ربحية السهم )ريال سعودى(

11.911.59.98.5مضاعف الربحية * )مرة(

3.3%3.1%2.6%2.6%العائد على التوزيعات*

1.81.61.51.3مضاعف القيمة الدفترية* )مرة(

16.3%15.7%15.1%16.5%العائد على متوسط حقوق المساهمين

16.2%16.3%16.3%16.3%إجمالى معدل كفاية رأس المال

109.9%100.6%91.4%75.9%معدل تغطية القروض المتعثرة

*الأسعار فى 7 يونيه 2010

المصادر: البنك العربى الوطنى وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

TASI أداء سعر السهم مقارنة بمؤشر

أهم البنود المالية ومضاعفات التقييم الرئيسية

8 يونيه 2010

39.00 ريال سعودى*السعر
44.60 ريال سعودىالقيمة العادلة

1.0 ريال في 22 مارس 2010تاريخ استحقاق آخر كوبون
25350 مليون ريال سعوديرأس المال السوقى 

650 مليونعدد الأسهم
98.7 مليون ريال سعوديالمتوسط الشهرى للقيمة المتداولة

48.70  / 36.50 ريال سعوديأعلى / أدنى سعر فى 52 أسبوع
   SE / ARNB AB.1080 كود بلومبرج / رويترز

33.70%التداول الحر

محايد

البنوك | المملكة العربية السعودية

البنك العربى الوطنى
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التوقعات المالية

جدول 84: قائمة الدخل )نهاية السنة المالية - ديسمبر(
بالمليون ريال سعودي، مالم يذكر غير ذلك

2012م2011م2010م2009ف2008ف

5152 4249 3617 4234 5639 دخل العمولات الخاصة

)985()671()389()778()2285(مصروفات العمولات الخاصة

4167 3578 3228 3456 3354 صافى دخل العمولات الخاصة 

708 639 586 563 839 صافى أتعاب خدمات بنكية 

316 314 295 260 266 إيرادات تغيير عملة

166 168 204 56 )471(صافى إيرادات الاستثمارات

165 150 167 159 148 دخل العمليات الأخرى

1356 1271 1252 1037 782 إجمالى دخل العمولات من العمليات الأخرى 

5522 4850 4480 4493 4135 إجمالى الدخل المصرفى

)1908()1762()1655()1601()1582(إجمالي المصروفات التشغيلية

3614 3087 2825 2892 2553 الأرباح قبل المخصصات

)313()233()368()527()60(مخصصات ائتمانية وإستثمارية

3302 2854 2456 2365 2493 الأرباح قبل الزكاه والضرائب

)355()307()264()235()319(الزكاه والضرائب

2947 2547 2193 2131 2174 إيرادات من أنشطة تشغيلية

17 11 8 2 )7(حصة من أرباح شركات تابعة

)4()4()3()3(0 الأقلية 

2967 2562 2204 2134 2174 صافى الربح

المصادر: البنك العربى الوطنى وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 85: الميزانية )نهاية السنة المالية - ديسمبر(
بالمليون ريال سعودي، مالم يذكر غير ذلك

المصادر: البنك العربى الوطنى وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

2012م2011م2010م2009ف2008ف
12051104578666872210143نقدية وأرصدة لدى البنك المركزى

27476082611880267808مطلوبات من البنوك
7466266811695477819890025صافى القروض والمقدمات

2822823261244712637029931صافى الإستثمارت فى أوراق مالية
9351240126812991334صافى الموجودات الثابتة

26852446252726792842موجودات أخرى
121307110297112596125295142084إجمالى الموجودات

92743826808356494010107171ودائع العملاء
105098714835684619645مستحق للبنوك

18751688168816881688قروض آجلة )ديون(
41583387360639734293مطلوبات أخرى

1092869646997214108131122797إجمالى المطلوبات
1202113719152721705519177حقوق المساهمين

0110110110110حقوق الأقلية
121307110297112596125295142084إجمالى المطلوبات وحقوق المساهمين
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جدول 86: بيانات السهم ومضاعفات التقييم

المصادر: البنك العربى الوطنى وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 87: تحليل دوبونت
كنسبة من متوسط الموجودات، مالم يذكر غير ذلك

المصادر: البنك العربى الوطنى وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 88: تحليل الربحية

المصادر: البنك العربى الوطنى وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

2012م2011م2010م2009ف2008ف

البيانات لكل سهم )ريال(
3.363.283.393.944.57 ربحية السهم

1.001.001.001.201.30التوزيعات لكل سهم

28%30%29%30%30%معدل التسديدات

18.4921.2723.6626.4129.67القيمة الدفترية للسهم

18.4921.1123.5026.2429.50القيمة الدفترية للسهم )ملموسة(

التقييم

11.611.911.59.98.5مضاعف الربحية )مرة(

3.3%3.1%2.6%2.6%2.6%العائد على التوزيعات

2.11.81.61.51.3مضاعف القيمة الدفترية  )مرة(

2.11.81.61.51.3مضاعف القيمة الدفترية الملموسة )مرة(
23.7%27.0%30.3%30.7%27.3%رأس المال السوقى / الودائع

2012م2011م2010م2009ف2008ف

3.12%3.01%2.90%2.98%3.11%صافى إيرادات العائد

1.01%1.07%1.12%0.90%0.72%صافى الإيرادات الأخرى

-1.43%-1.48%-1.48%-1.38%-1.47%المصروفات التشغيلية

0.01%0.01%0.01%0.00%-0.01%إيرادات أخرى / مصروفات

-0.23%-0.20%-0.33%-0.45%-0.06%إجمالى المخصصات

-0.27%-0.26%-0.24%-0.20%-0.30%الزكاه والضرائب

2.22%2.15%1.97%1.84%2.01%العائد على متوسط الموجودات

9.69.07.67.37.3مستوى الرافعة المالية )الموجودات / حقوق المساهمين(

16.26%15.72%15.07%16.50%19.22%العائد على حقوق المساهمين

2012م2011م2010م2009ف2008ف

4.1%3.8%3.4%3.8%5.4%العائد على الموجودات المدرة للأرباح

0.9%0.7%0.4%0.8%2.5%تكلفة التمويل

3.2%3.1%3.0%3.0%3.0%صافي فارق العائد

3.3%3.2%3.0%3.1%3.2%هامش صافى العائد

24.5%26.2%27.9%23.1%18.9%صافى الإيرادات الأخرى / إجمالي الدخل المصرفي

34.5%36.3%36.9%35.6%38.3%التكاليف / الإيرادات

10.8%10.7%10.7%9.9%12.8%معدل الزكاه والضرائب

2.2%2.2%2.0%1.8%2.0%العائد على متوسط الموجودات

16.3%15.7%15.1%16.5%19.2%العائد على متوسط حقوق المساهمين
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جدول 89: جودة الموجودات ورأس المال

المصادر: البنك العربى الوطنى وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 90: نسب النمو
نمو سنوى، مالم يذكر غير ذلك

المصادر: البنك العربى الوطنى وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 91: هيكل الميزانية وغيرها من النسب 

المصادر: البنك العربى الوطنى وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

2012م2011م2010م2009ف2008ف
جودة الموجودات

2.3%2.6%2.8%2.8%0.4%معدل القروض المتعثرة
110%101%91%76%349%المخصصات / القروض المتعثرة

973533136مخصصات متوسط مجمل القروض )نقطة أساس(
-1.1%-0.1%1.1%3.4%-6.1%مخصصات القروض المتعثرة / حقوق المساهمين

8.7%7.6%13.0%18.2%2.4%المخصصات / الأرباح قبل المخصصات

رأس المال
15.6%15.5%15.5%14.2%11.9%الفئة الأساسية - 1

15.6%15.5%15.5%14.3%11.9%الفئة - 1
16.2%16.3%16.3%16.3%14.1%معدل كفاية رأس المال

86.2%87.3%86.9%86.4%82.2%الموجودات المرجحة بالمخاطر / إجمالى الموجودات

2012م2011م2010م2009ف2008ف

15.1%12.4%4.1%-10.5%22.2%القروض
14.0%12.5%1.1%-10.9%25.9%الودائع

13.4%11.3%2.1%-9.1%28.4%الموجودات
12.0%11.8%2.7%-4.4%37.5%الموجودات المرجحة بالمخاطر

16.4%10.9%-6.6%3.1%15.5%صافى إيرادات العائد
10.7%9.1%4.1%-32.9%8.1%إيرادات الأتعاب

6.6%1.6%20.7%32.7%-25.7%الإيرادات الأخرى
13.9%8.3%-0.3%8.7%4.5%إجمالي الدخل المصرفى

8.3%6.5%3.3%1.2%10.8%المصروفات التشغيلية
17.2%9.4%-2.1%13.6%0.7%الأرباح قبل المخصصات

15.8%16.3%3.2%-1.5%-0.3%صافى الربح بعد الإستقطاعات

2012م2011م2010م2009ف2008ف

86.2%85.4%85.4%82.6%81.6%القروض / الودائع

65.0%64.1%63.4%61.9%62.4%القروض / الموجودات

-1.3%-0.3%-2.0%-2.4%-6.4%صافي العائد بين البنوك / الموجودات

21.1%21.0%21.7%21.1%23.3%الإستثمارات / الموجودات

75.4%75.0%74.2%75.0%76.5%الودائع / الموجودات

1.4%1.6%1.7%1.7%1.7%الاقتراضات طويلة ومتوسطة الأجل / المطلوبات
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انكماش فجوة التقييم وخفض التوصية إلى محايد

خفض تقديراتنا لعام 2010 وخفض التوصية إلى محايد 	
قمنا بخفض تقديراتنا للأرباح في عام 2010 بنسبة 7.6% نتيجة الضغوط على صافي فارق العائد وتباطؤ نمو القروض في البنك. 
ونحن الآن نتوقع انخفاض الفارق بواقع 30 نقطة أساس في عام 2010. كما خفضنا تقديراتنا لنمو القروض في عام 2010 
إلى 5.8% من 8.1% حيث أن سداد الحكومة لمستحقات المقاولين مقدما قد قلل من الطلب على الائتمان من جانب شريحة 
المقاولات، وبالتالي، يتأجل نمو القروض إلى عام 2011. وخفضنا أيضا من تقديرنا للقيمة العادلة إلى 37.5 ريال للسهم من 
38.60 ريال للسهم وخفضنا التوصية من شراء إلى محايد حيث أن القيمة العادلة الجديدة ترتفع عن السعر الحالي للسهم بنسبة 
13.6% فقط. وقد ظل سعر السهم مقاوما للضغوط على الرغم من تذبذب السوق إذ انخفض بنسبة 1.2% مقابل انخفاض 
بحوالي 9.5% لمؤشر القطاع المصرفي، مما جعل من مستويات التقييم أقل إغراء لأن الفجوة بين تقييم سهم البنك وأسهم البنوك 
المناظرة ضاقت. ويتم التداول حاليا على السهم بمضاعف ربحية تقديري لعام 2010 يبلغ 12.4 مرة ومضاعف قيمة دفترية 1.7 

مرة مقارنة بالمتوسط التقديري للقطاع في عام 2010 والبالغ 13.5 مرة و2.1 مرة على التوالي.

انخفاض المخصصات والرقابة القوية على التكاليف يدعمان الأرباح 	
بلغت 100% في  المتعثرة  للقروض  بتغطية قوية نسبيا  ينهي عام 2009  البنك أن  التي وضعها  الكبيرة  أتاحت المخصصات 
ديسمبر 2009. وبعد الانتهاء من علاج مشكلة تدهور جودة الموجودات، فإننا نتوقع للأرباح أن تتحسن في عام 2010 مع 
اعتدال مخصصات الائتمان وهو ما ظهر بالفعل في نتائج الربع الأول من عام 2010. وقد انخفضت تكلفة الائتمان إلى مستوى 
45.2 نقطة أساس على أساس سنوي من الذروة التي بلغتها في الربع الرابع من عام 2009 وكانت 304 نقطة أساس، ونتوقع 
انخفاض تكلفة المخصصات بحوالي 80% على أساس سنوي في عام 2010. وقد وضع البنك ضوابط رقابية قوية على التكلفة 

فانخفضت مصروفات التشغيل بمعدل سنوي حوالي 8% في الربع الأول من عام 2010 وهو التوجه الذي نتوقع استمراره.

معدلات نمو جيدة في الأجل المتوسط 	
نؤكد على أن الغموض المحيط بحصة الكونسورتيوم بقيادة RBS البالغة 40% في البنك السعودي الهولندي لن تكبل نمو 
البنك في الأجل المتوسط. فالبنك يتمتع بمستوى جيد من رأس المال بما يتيح له النمو بمعدلات تتواكب مع القطاع، بينما 
نجد أن المخصصات الكبيرة التي وضعت في عام 2009 عالجت إلى حد كبير تدهور جودة الموجودات. إلا أن أي تطور 
يطرأ على احتمالات بيع كونسورتيوم RBS لحصته في البنك سوف يلقى ردود فعل إيجابية في السوق إذ أن هذا سيبدد القلق 

حول إمكانيات البنك في تحقيق النمو. وفي رأينا أن سهم البنك السعودي الهولندي يعد هدفا مغريا على الاستثمار.
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2012م2011م2010م2009فنهاية السنة المالية - ديسمبر )مليون ريال سعودى( 

2147197922942637إجمالى الدخل المصرفى

1334119614711757الربح قبل المخصصات

6987711231323الربح بعد الإستقطاعات

0.212.653.404.00ربحية السهم )ريال سعودى(

158.412.49.78.2مضاعف الربحية * )مرة(

3.6%2.6%1.6%0.0%العائد على التوزيعات*

1.91.71.51.3مضاعف القيمة الدفترية* )مرة(

17.3%16.6%14.7%1.2%العائد على متوسط حقوق المساهمين

13.9%14.6%14.7%14.8%إجمالى معدل كفاية رأس المال

110.9%108.7%104.9%100.2%المخصصات / القروض المتعثرة

*الأسعار فى 7 يونيه 2010

المصادر: البنك السعودى الهولندى وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

TASI أداء سعر السهم مقارنة بمؤشر

أهم البنود المالية ومضاعفات التقييم الرئيسية

8 يونيه 2010

33.00 ريال سعودى*السعر
37.50 ريال سعودىالقيمة العادلة

0.75 ريال في25 مارس 2009تاريخ استحقاق آخر كوبون
10915 مليون ريال سعوديرأس المال السوقى 

330.8 مليونعدد الأسهم
55.2 مليون ريال سعوديالمتوسط الشهرى للقيمة المتداولة

39.60  / 30.00 ريال سعوديأعلى / أدنى سعر فى 52 أسبوع
   SE / AAAL AB.1040 كود بلومبرج / رويترز

29.70%التداول الحر

محايد
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التوقعات المالية

جدول 92: قائمة الدخل )نهاية السنة المالية - ديسمبر(
بالمليون ريال سعودي، مالم يذكر غير ذلك

2012م2011م2010م2009ف2008ف

2583 2166 1779 2280 2977 دخل العمولات الخاصة

)673()523()413()710()1532(مصروفات العمولات الخاصة

1909 1643 1366 1570 1445 صافى دخل العمولات الخاصة 

497 440 393 366 456 صافى أتعاب خدمات بنكية 

106 96 88 80 88 إيرادات تغيير عملة

124 114 131 131 121 صافى إيرادات الاستثمارات

1 1 1 0 0 إيرادات العمليات الأخرى

728 651 613 577 666 إجمالى دخل العمولات من العمليات الأخرى 

2637 2294 1979 2147 2111 إجمالى الدخل المصرفى

)880()823()783()812()810(إجمالي المصروفات التشغيلية

1757 1471 1196 1334 1301 الأرباح قبل المخصصات

)290()225()223()1248()78(مخصصات ائتمانية وإستثمارية

1467 1245 972 86 1224 الأرباح قبل الزكاه والضرائب

)144()122()95()17()122(الزكاه والضرائب

1323 1123 877 69 1102 صافى الربح

المصادر: البنك السعودى الهولندى وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 93: الميزانية )نهاية السنة المالية - ديسمبر(
بالمليون ريال سعودي، مالم يذكر غير ذلك

المصادر: البنك السعودى الهولندى وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

2012م2011م2010م2009ف2008ف

27919270663674418402نقدية وأرصدة لدى البنك المركزى

365139277937563566مطلوبات من البنوك

3801736023381064237749793صافى القروض والمقدمات

1836812152122481379214997صافى الإستثمارت

466497538583633صافى الموجودات الثابتة

14291030118513271486موجودات أخرى

6143659110614916927578877إجمالى الموجودات

4301244827456315201960016ودائع العملاء

92865757638867627202مستحق للبنوك

14751500150015001500قروض آجلة )ديون(

21811393163818172056مطلوبات أخرى

5595453477551576209870773إجمالى المطلوبات

54825633633571778103حقوق المساهمين

6143659110614916927578877إجمالى المطلوبات وحقوق المساهمين
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جدول 94: بيانات السهم ومضاعفات التقييم

المصادر: البنك السعودى الهولندى وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 95: تحليل دوبونت
كنسبة من متوسط الموجودات، مالم يذكر غير ذلك

المصادر: البنك السعودى الهولندى وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 96: تحليل الربحية

المصادر: البنك السعودى الهولندى وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

2012م2011م2010م2009ف2008ف
البيانات لكل سهم )ريال(

3.330.212.653.404.00ربحية السهم
0.710.000.530.851.20التوزيعات لكل سهم

30%25%20%0%21%معدل التسديدات
16.5717.0319.1521.7024.50القيمة الدفترية للسهم

16.5717.0319.1521.7024.50القيمة الدفترية للسهم )ملموسة(

التقييم
9.9158.412.49.78.2مضاعف الربحية )مرة(
3.6%2.6%1.6%0.0%2.1%العائد على التوزيعات

2.01.91.71.51.3مضاعف القيمة الدفترية  )مرة(
2.01.91.71.51.3السعر / مضاعف القيمة الدفترية الملموسة )مرة(

18.2%21.0%23.9%24.3%25.4%رأس المال السوقى / الودائع

2012م2011م2010م2009ف2008ف

2.58%2.51%2.26%2.60%2.58%صافى إيرادات العائد

0.98%1.00%1.02%0.96%1.19%صافى الإيرادات الأخرى

-1.19%-1.26%-1.30%-1.35%-1.45%المصروفات التشغيلية

0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%إيرادات أخرى / مصروفات

-0.30%-0.34%-2.07%-0.13%-0.89%إجمالى المخصصات

-0.19%-0.19%-0.16%-0.03%-0.22%الزكاه والضرائب

1.79%1.72%1.45%0.11%1.97%العائد على متوسط الموجودات

9.7 9.7 10.1 10.8 11.2 مستوى الرافعة المالية )الموجودات / حقوق المساهمين(

17.32%16.63%14.66%1.24%21.97%العائد على حقوق المساهمين

2012م2011م2010م2009ف2008ف

3.5%3.3%2.9%3.8%5.4%العائد على الموجودات المدرة للأرباح

1.0%0.9%0.8%1.3%3.1%تكلفة التمويل

2.4%2.4%2.1%2.5%2.3%صافي فارق العائد

2.6%2.5%2.2%2.6%2.6%هامش صافى العائد

27.6%28.4%31.0%26.9%31.6%صافى الإيرادات الأخرى / إجمالي الدخل المصرفي

33.4%35.9%39.6%37.8%38.4%التكاليف / الإيرادات

9.8%9.8%9.8%19.8%10.0%معدل الزكاه والضرائب

1.8%1.7%1.5%0.1%2.0%العائد على متوسط الموجودات

17.3%16.6%14.7%1.2%22.0%العائد على متوسط حقوق المساهمين
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جدول 97: جودة الموجودات ورأس المال

المصادر: البنك السعودى الهولندى وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 98: نسب النمو
نمو سنوى، مالم يذكر غير ذلك

المصادر: البنك السعودى الهولندى وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 99: هيكل الميزانية وغيرها من النسب 

المصادر: البنك السعودى الهولندى وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

2012م2011م2010م2009ف2008ف

جودة الموجودات

5.1%5.5%5.8%5.9%2.7%معدل القروض المتعثرة

111%109%105%100%108%المخصصات / القروض المتعثرة

8297575359مخصصات متوسط مجمل القروض )نقطة أساس(

-3.6%-3.0%-1.8%-0.1%-1.5%القروض المتعثرة ناقص المخصصات / حقوق المساهمين

16.5%15.3%18.7%93.6%6.0%المخصصات / الأرباح قبل المخصصات

رأس المال

11.4%11.6%10.9%11.2%10.0%الفئة الأساسية - 1

11.4%11.6%10.9%11.2%10.0%الفئة - 1

13.9%14.6%14.7%14.8%12.7%معدل كفاية رأس المال

90.3%88.9%89.8%84.7%89.5%الموجودات المرجحة بالمخاطر / إجمالى الموجودات

2012م2011م2010م2009ف2008ف
17.5%11.2%5.8%-5.2%38.0%القروض

15.4%14.0%1.8%4.2%24.3%الودائع
13.9%12.7%4.0%-3.8%21.9%الموجودات

15.6%11.6%10.2%-8.9%47.3%الموجودات المرجحة بالمخاطر

16.2%20.3%-13.0%8.6%20.4%صافى إيرادات العائد
13.0%11.8%7.5%-19.8%17.0%إيرادات الأتعاب

11.8%6.1%6.4%-13.5%15.6%الإيرادات الأخرى
15.0%15.9%-7.8%1.7%18.8%إجمالي الإيرادات المصرفية

6.9%5.1%-3.6%0.3%-3.8%المصروفات التشغيلية
19.5%23.0%-10.4%2.5%39.2%الأرباح قبل المخصصات

17.8%28.1%1172%-93.7%188.2%صافى الربح بعد الإستقطاعات

2012م2011م2010م2009ف2008ف

83.0%81.5%83.5%80.4%88.4%القروض / الودائع

63.1%61.2%62.0%60.9%61.9%القروض / الموجودات

-4.6%-4.3%-5.9%-9.5%-14.5%صافي العائد بين البنوك / الموجودات

19.0%19.9%19.9%20.6%29.9%الإستثمارات / الموجودات

76.1%75.1%74.2%75.8%70.0%الودائع / الموجودات

2.2%2.5%2.8%2.9%2.7%الاقتراضات طويلة ومتوسطة الأجل / المطلوبات
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ميزة منفردة بفضل السيولة الوفيرة

البنك في وضع يؤهله للتحسن وهو في مقدمة البنوك السعودية التي نفضلها 	
نعتقد أن السيولة الوفيرة ومزيج الودائع الجيد وكفاية رأس المال التي ترتفع عن المتوسط، كلها عوامل وضعت سامبا 
في مركز يؤهله للاستفادة من التحسن المتوقع في نمو الائتمان خلال عامى 2010-2011 ومقاومة الضغوط على الفارق 
في حالة اشتداد المنافسة بين البنوك حول تسعير القروض. ونؤكد على التوصية شراء للسهم الذي يتم التداول عليه 
بمضاعف قيمة دفترية تقديري لعام 2010 يبلغ مرتين، وقد خفضنا من تقديرنا للقيمة العادلة إلى 71 ريال للسهم من 
72 ريال، والتي ترتفع عن السعر الحالي بنسبة 30%. ويرجع خفض القيمة العادلة إلى انخفاض نمو القروض والضغوط 

على الفارق.

خفض التقديرات لعام 2010 لتباطؤ نمو القروض والضغوط على الفارق 	
القروض  نمو  لتباطؤ   %3 بنسبة   2011-2010 عامي  وفي   %9 بنسبة   2010 عام  في  للأرباح  تقديراتنا  بخفض  قمنا 
والضغوط على صافي فارق العائد في الأجل القريب، إذ نتوقع انكماش الفارق بواقع 25 نقطة أساس في عام 2010 
ليبلغ 2.75% قبل أن يرتفع إلى حوالى 3% في عام 2011. إلا أننا نعتقد أن فروضنا الخاصة بالفارق متحفظة حيث أن 

الإدارة النشطة للسيولة وأي ارتفاع في أسعار العائد سيؤديان إلى تحسن قوي في الفارق وبالتالي في الأرباح.

الفارق يقاوم الضغوط 	
الفارق  على  الضغوط  مقاومة  من  البنك  سيمكنان  الموجودات  تخصيص  وتحسن  بالسيولة  العامرة  الميزانية  أن  نعتقد 
من  أكثر من %25  أن  إلى  تقديراتنا  وتشير  القروض.  تسعير  المحتملة على  والمنافسة  القروض  نمو  تباطؤ  الناتجة عن 
موجودات سامبا تستثمر حاليا في سندات سيادية منخفضة العوائد. وسوف يؤدي نمو الائتمان وإعادة تخصيص السيولة 
في موجودات تدر عوائد أعلى إلى دعم الفارق. من جهة أخرى، فإن معدل القروض إلى الودائع المنخفض والبالغ %62 

في الربع الأول من عام 2010 سوف يتيح للبنك مرونة تجنب الودائع مرتفعة التكلفة لحماية الفارق.

دفع الخدمات المصرفية للمستهلك 	
يشير الحساب السنوي لعام 2009 إلى ارتفاع محفظة الرهن العقاري للبنك إلى 1.6 مليار ريال سعودي في عام 2009 
بعد أن كانت غير موجودة إطلاقا في عام 2008. وقد ارتبط البنك مع هيئات حكومية لتقديم خدمات الرهن العقاري 

لموظفيها وهو ما نراه آمنا وجاذبا للاستفادة من الإمكانيات القوية الكامنة في سوق الرهن العقاري.

TASI مقارنة بـ السعر (ريال سعودي)
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2012م2011م2010م2009فنهاية السنة المالية - ديسمبر )مليون ريال سعودى( 

7110731285819580إجمالى الدخل المصرفى

5158530764487290الربح قبل المخصصات

4410476459146663الربح بعد الإستقطاعات

4.905.296.577.40ربحية السهم )ريال سعودى(

11.210.38.37.4مضاعف الربحية * )مرة(

3.6%3.3%3.0%3.0%العائد على التوزيعات*

2.32.01.71.4مضاعف القيمة الدفترية* )مرة(

21.0%21.8%20.4%21.5%العائد على متوسط حقوق المساهمين

16.7%16.6%16.6%17.1%إجمالى معدل كفاية رأس المال

121%119%119%116%المخصصات / القروض المتعثرة

*الأسعار فى 7 يونيه 2010

المصادر: مجموعة سامبا المالية وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

TASI أداء سعر السهم مقارنة بمؤشر

أهم البنود المالية ومضاعفات التقييم الرئيسية

8 يونيه 2010

54.75 ريال سعودى*السعر
71.00 ريال سعودىالقيمة العادلة

0.75 ريال في20 فبراير 2010تاريخ استحقاق آخر كوبون
49275 مليون ريال سعوديرأس المال السوقى 

900 مليونعدد الأسهم
340.1 مليون ريال سعوديالمتوسط الشهرى للقيمة المتداولة

63.50  / 40.20 ريال سعوديأعلى / أدنى سعر فى 52 أسبوع
   SE / SAMBA AB.1090 كود بلومبرج / رويترز

42.80%التداول الحر

شراء

البنوك | المملكة العربية السعودية
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التوقعات المالية

جدول 100: قائمة الدخل )نهاية السنة المالية - ديسمبر(
بالمليون ريال سعودي، مالم يذكر غير ذلك

2012م2011م2010م2009ف2008ف

8461 7100 5620 6351 8426 دخل العمولات الخاصة

)1737()1147()714()1282()3365(مصروفات العمولات الخاصة

6724 5,954 4,905 5070 5061 صافى دخل العمولات الخاصة 

1640 1463 1315 1210 1624 صافى أتعاب خدمات بنكية 

531 489 444 342 409 إيرادات تغيير عملة

639 632 589 461 )122(إيرادات الاستثمارات

47 44 58 26 40 إيرادات العمليات الأخرى

2856 2627 2407 2040 1951 إجمالى دخل العمولات من العمليات الأخرى 

9580 8581 7312 7110 7012 إجمالى الدخل المصرفى

)2290()2133()2005()1951()2111(إجمالي المصروفات التشغيلية

7290 6448 5307 5158 4901 الأرباح قبل المخصصات

)412()344()390()605()458(مخصصات ائتمانية وإستثمارية

6878 6104 4916 4553 4443 الأرباح قبل الزكاه والضرائب

)224()198()160()150()150(الزكاه والضرائب

6654 5906 4757 4403 4293 الأرباح قبل الأقلية

9 8 8 7 11 حقوق الأقلية

6663 5914 4764 4410 4304 صافى الربح

المصادر: مجموعة سامبا المالية وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 101: الميزانية )نهاية السنة المالية - ديسمبر(
بالمليون ريال سعودي، مالم يذكر غير ذلك

المصادر: مجموعة سامبا المالية وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

2012م2011م2010م2009ف2008ف

1380035847170441915221128نقدية وأرصدة لدى البنك المركزى

8783499119921748122207مطلوبات من البنوك

981478414790574104887124603صافى القروض والمقدمات

5421354967650996798171063صافى الإستثمارت

870896910925941صافى الموجودات الثابتة

109836163708681479368موجودات أخرى

178891185518192704218573249310إجمالى الموجودات

134228147129148437169218192908ودائع العملاء

12090731996481184513504مستحق للبنوك

18731874187300قروض آجلة )ديون(

113707427769981958708مطلوبات أخرى

159561163749167657189258215120إجمالى المطلوبات

1911421578248552912333998حقوق المساهمين

216192192192192حقوق الأقلية

178891185518192704218573249310إجمالى المطلوبات وحقوق المساهمين
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جدول 102: بيانات السهم ومضاعفات التقييم

المصادر: مجموعة سامبا المالية وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 103: تحليل دوبونت
كنسبة من متوسط الموجودات، مالم يذكر غير ذلك

المصادر: مجموعة سامبا المالية وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 104: تحليل الربحية

المصادر: مجموعة سامبا المالية وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

2012م2011م2010م2009ف2008ف
البيانات لكل سهم )ريال(

4.784.905.296.577.40ربحية السهم
1.621.621.641.811.97التوزيعات لكل سهم

0.340.330.310.280.27معدل التسديدات
21.4824.1927.8332.5737.99القيمة الدفترية للسهم

21.2423.9827.6232.3637.78القيمة الدفترية للسهم )ملموسة(

التقييم
11.411.210.38.37.4مضاعف الربحية )مرة(
3.6%3.3%3.0%3.0%3.0%العائد على التوزيعات

2.52.32.01.71.4مضاعف القيمة الدفترية  )مرة(
2.62.32.01.71.4ضاعف القيمة الدفترية الملموسة )مرة(

25.5%29.1%33.2%33.5%36.7%رأس مال السوقى / الودائع

2012م2011م2010م2009ف2008ف

2.87%2.90%2.59%2.78%3.04%صافى إيرادات العائد

1.22%1.28%1.27%1.12%1.17%صافى الإيرادات الأخرى

-0.98%-1.04%-1.06%-1.07%-1.27%المصروفات التشغيلية

0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%إيرادات أخرى / مصروفات

-0.18%-0.17%-0.21%-0.33%-0.27%إجمالى المخصصات

-0.10%-0.10%-0.08%-0.08%-0.09%الزكاه والضرائب

2.84%2.87%2.52%2.42%2.58%العائد على متوسط الموجودات

9.18.98.17.67.4مستوى الرافعة المالية )الموجودات / حقوق المساهمين(

20.96%21.73%20.32%21.43%23.43%العائد على حقوق المساهمين

2012م2011م2010م2009ف2008ف

3.9%3.7%3.2%3.8%5.6%العائد على الموجودات المدرة للأرباح

0.9%0.7%0.5%0.8%2.4%تكلفة التمويل

3.0%3.0%2.7%3.0%3.1%صافي فارق العائد

3.1%3.1%2.8%3.1%3.3%هامش صافى العائد

29.8%30.6%32.9%28.7%27.8%صافى الإيرادات الأخرى / إجمالي الدخل المصرفي

23.9%24.9%27.4%27.4%30.1%التكاليف / الإيرادات

3.3%3.3%3.3%3.3%3.4%معدل الزكاه والضرائب

2.8%2.9%2.5%2.4%2.6%العائد على متوسط الموجودات

21.0%21.8%20.4%21.5%23.5%العائد على متوسط حقوق المساهمين
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جدول 105: جودة الموجودات ورأس المال

المصادر: مجموعة سامبا المالية وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 106: نسب النمو
نمو سنوى، مالم يذكر غير ذلك

المصادر: مجموعة سامبا المالية وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 107: هيكل الميزانية وغيرها من النسب 

المصادر: مجموعة سامبا المالية وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

2012م2011م2010م2009ف2008ف

جودة الموجودات
2.7%3.0%3.3%3.3%1.8%معدل القروض المتعثرة

121%119%119%116%167%المخصصات / القروض المتعثرة
2964433435مخصصات متوسط مجمل القروض )نقطة أساس(

2.1%2.1%2.3%2.2%6.4%)القروض المتعثرة ناقص المخصصات(/ حقوق المساهمين
5.7%5.3%7.4%11.7%9.3%المخصصات / الأرباح قبل المخصصات

رأس المال
15.9%15.7%15.5%15.9%13.0%الفئة الأساسية - 1

16.0%15.8%15.6%16.0%13.1%الفئة - 1
16.7%16.6%16.6%17.1%14.1%معدل كفاية رأس المال

82.7%81.2%79.1%75.6%78.1%الموجودات المرجحة بالمخاطر / إجمالى الموجودات

2012م2011م2010م2009ف2008ف

18.8%15.8%7.6%-14.3%21.8%القروض
14.0%14.0%0.9%9.6%15.9%الودائع

14.1%13.4%3.9%3.7%15.9%الموجودات

18.2%17.5%14.7%6.4%17.6%الموجودات المرجحة بالمخاطر

12.9%21.4%-3.2%0.2%2.4%صافى إيرادات العائد

12.1%11.2%8.7%-25.5%0.4%إيرادات الأتعاب

8.7%9.2%18.0%4.6%-13.4%الإيرادات الأخرى

11.6%17.4%2.8%1.4%-2.6%إجمالي الإيرادات المصرفية

7.4%6.3%2.8%-7.6%7.4%المصروفات التشغيلية

13.1%21.5%2.9%5.3%-6.3%الأرباح قبل المخصصات
12.7%24.2%8.0%2.6%-7.7%صافى الربح بعد الإستقطاعات

2012م2011م2010م2009ف2008ف

64.6%62.0%61.0%57.2%73.1%القروض / الودائع

50.0%48.0%47.0%45.4%54.9%القروض / الموجودات

3.5%2.6%1.2%-2.1%-6.3%العائد بين البنوك / الموجودات

28.5%31.1%33.8%29.6%30.3%الإستثمارات / الموجودات

77.4%77.4%77.0%79.3%75.0%الودائع / الموجودات

0.0%0.0%1.1%1.1%1.2%الاقتراضات طويلة ومتوسطة الأجل / المطلوبات
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إلى  التوصية  ورفع  الطويل  الأجل  في  النمو  إمكانيات 
شراء

مستويات تقييم مغرية بعد الانخفاض الأخير ورفع التوصية إلى شراء 	
نحن نرى أن الانخفاض الأخير في سعر السهم قد خلق نقطة جذب مواتية للاستثمار في بنك الرياض وذلك من منظور 
التقييم. ويتم التداول على السهم حسب المستويات الحالية بمضاعف قيمة دفترية تقديري لعام 2010 يبلغ 1.4 مرة 
والذي ينخفض بحوالي 34% عن متوسط القطاع البالغ 2.1 مرة. وعلى الرغم من أن العائد على حقوق الملكية التقديري 
في عام 2010 يبلغ 11.1% وهو أقل من متوسط القطاع، إلا أننا نتوقع أن يرتفع إلى 15% بحلول عام 2012 وسيكون 
قابلا للاستدامة. وتبلغ القيمة العادلة الجديدة حسب تقديرنا 32.5 ريال للسهم وتتضمن مضاعف قيمة دفترية مستهدف 
يبلغ 1.7 مرة، وهو ما لا نراه مبالغ فيه على ضوء التحسن المتوقع للعائد على حقوق الملكية. ونحتفظ بالتوصية شراء 

للسهم الذي ترتفع القيمة العادلة له عن سعره الحالي في السوق بنسبة %24.

خفض التقديرات والقيمة العادلة بسبب الانخفاض المتوقع في الفارق 	
بعد أن تحسن صافي فارق العائد كثيرا في النصف الأول من عام 2009، إلا أنه وقع تحت الضغوط لينخفض بحوالي 35 نقطة 
أساس عن مستوى الذروة الذي بلغه في الربع الثاني من عام 2009، ليصل إلى 2.32% في الربع الأول من عام 2010. وبينما 
تكلفة  انخفاض  أن  إلا  المرتفعة،  العوائد  السندات الحكومية ذات  الموجودات جزئيا إلى استحقاق  العائد على  انكماش  يرجع 
التمويل جاءت أقل من توقعاتنا )على الرغم من أن البنك قرر التخلص من بعض الودائع مرتفعة التكلفة(. وقد خفضنا تقديراتنا 
للأرباح في عامي 2011-2012 بحوالي 20% تحسبا لانخفاض الفارق، بينما يشير ركود محفظة القروض في الربع الأول من عام 
2010 إلى أنه من المرجح انخفاض نمو القروض ليتماشى مع متوسط القطاع بعد النمو القوي الذي تحقق في عام 2009. ولذلك 

قمنا بخفض القيمة العادلة إلى 32.50 ريال للسهم من 34 ريال للسهم.

الفرصة متاحة لتحسين الكفاءة.. إلا أن بعض التحسن قد تحقق بالفعل 	
نرى أن بنك الرياض أمامه متسع لتحقيق مكاسب من تحسين الكفاءة، إلا أننا نعتقد أن هذا التحسن سيكون في الأجل 
الطويل. فأداء البنك أقل من البنوك المناظرة من حيث مقاييس التشغيل مثل معدل الودائع/الفرع )574 مليون ريال 
سعودي( ومعدل الموجودات/الفرع )845 مليون ريال سعودي(. كما نعتقد أن البنك لم يتمكن من الاستفادة بكفاءة من 
شبكة فروعه التي تزيد عن 200 فرع حيث أن الودائع التي لا تمنح عوائد أقل كثيرا من البنوك المناظرة. وقد أتاحت 
كفاءة  من  المكاسب  بعض  أن يحقق  للبنك  الآلي  الصرف  ماكينات  وتوسعة شبكة  التكنولوجيا  في  المكثفة  الاستثمارات 

التكاليف إلا أن معدل التكلفة إلى الدخل فيه بلغ 37% وهو يرتفع كثيرا عن متوسط البنوك المناظرة البالغ %33.

TASI مقارنة بـ السعر (ريال سعودي)
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2012م2011م2010م2009فنهاية السنة المالية - ديسمبر )مليون ريال سعودى( 

5960608269587999إجمالى الدخل المصرفى

3767376044455266الربح قبل المخصصات

2945306438344546الربح بعد الإستقطاعات

1.962.042.563.03 ربحية السهم )ريال سعودى(

13.312.810.28.6مضاعف الربحية * )مرة(

6.9%6.3%5.1%5.0%العائد على التوزيعات*

1.51.41.31.3مضاعف القيمة الدفترية* )مرة(

14.9%13.3%11.1%11.5%العائد على متوسط حقوق المساهمين

17.2%17.8%18.2%18.3%إجمالى معدل كفاية رأس المال

148.5%139.8%135.8%140.9%المخصصات / القروض المتعثرة

*الأسعار فى 7 يونيه 2010

المصادر: بنك الرياض وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

TASI أداء سعر السهم مقارنة بمؤشر

أهم البنود المالية ومضاعفات التقييم الرئيسية

8 يونيه 2010

26.20 ريال سعودى*السعر
32.50 ريال سعودىالقيمة العادلة

0.60 ريال في20 يوليو 2009تاريخ استحقاق آخر كوبون
39300 مليون ريال سعوديرأس المال السوقى 

1500 مليونعدد الأسهم
282.5 مليون ريال سعوديالمتوسط الشهرى للقيمة المتداولة

31.20  / 22.80 ريال سعوديأعلى / أدنى سعر فى 52 أسبوع
   SE / RIBL AB.1010 كود بلومبرج / رويترز

25.71%التداول الحر

شراء

البنوك | المملكة العربية السعودية
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التوقعات المالية

جدول 108: قائمة الدخل )نهاية السنة المالية - ديسمبر(
بالمليون ريال سعودي، مالم يذكر غير ذلك

المصادر: بنك الرياض وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 109: الميزانية )نهاية السنة المالية - ديسمبر(
بالمليون ريال سعودي، مالم يذكر غير ذلك

المصادر: بنك الرياض وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

2012م2011م2010م2009ف2008ف

1107823419228442585724755نقدية وأرصدة لدى البنك المركزى

62578704546161558040مطلوبات من البنوك

96430106515114038128633148065صافى القروض والمقدمات

4032932308343283868842210صافى الإستثمارت

16301830187519682069صافى الموجودات الثابتة

39283623388841744483موجودات أخرى

159653176399182435205475229623إجمالى الموجودات

105056125278133043155430177190ودائع العملاء

2121316163133041398914175مستحق للبنوك

18741873187500قروض آجلة )ديون(

69505984603965426924مطلوبات أخرى

135093149299154262175960198289إجمالى المطلوبات

2455927100281732951531334حقوق المساهمين

159653176399182435205475229623إجمالى المطلوبات وحقوق المساهمين

2012م2011م2010م2009ف2008ف

7542 6114 5131 5814 6737 دخل العمولات الخاصة

)1825()1186()934()1467()2790(مصروفات العمولات الخاصة

5717 4928 4196 4347 3947 صافى دخل العمولات الخاصة 

1811 1594 1403 1223 1187 صافى أتعاب خدمات بنكية 

219 199 181 166 264 إيرادات تغيير عملة

101 93 165 )25()230(صافى إيرادات الاستثمارات

151 144 137 249 80 إيرادات العمليات الأخرى

2282 2029 1886 1613 1302 إجمالى دخل العمولات من العمليات الأخرى 

7999 6958 6082 5960 5248 إجمالى الدخل المصرفى

)2733()2513()2322()2193()2086(إجمالي المصروفات التشغيلية

5266 4445 3760 3767 3162 الأرباح قبل المخصصات

)591()502()609()736()523(مخصصات ائتمانية وإستثمارية

4675 3943 3151 3030 2639 الأرباح قبل الزكاه والضرائب

)129()108()87()85()81(الزكاه والضرائب

4546 3834 3064 2945 2558 صافى الربح
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جدول 110: بيانات السهم ومضاعفات التقييم

المصادر: بنك الرياض وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 111: تحليل دوبونت
كنسبة من متوسط الموجودات، مالم يذكر غير ذلك

المصادر: بنك الرياض وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 112: تحليل الربحية

المصادر: بنك الرياض وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

2012م2011م2010م2009ف2008ف
البيانات لكل سهم )ريال(

1.711.962.042.563.03ربحية السهم
1.351.301.331.661.82التوزيعات لكل سهم

60%65%65%66%79%معدل التسديدات
16.3718.0718.7819.6820.89القيمة الدفترية للسهم

16.3718.0718.7819.6820.89القيمة الدفترية للسهم )ملموسة(

التقييم
15.413.312.810.28.6مضاعف الربحية )مرة(
6.9%6.3%5.1%5.0%5.1%العائد على التوزيعات

1.61.51.41.31.3مضاعف القيمة الدفترية  )مرة(
1.61.51.41.31.3مضاعف القيمة الدفترية الملموسة )مرة(

22.2%25.3%29.5%31.4%37.4%رأس المال السوقى / الودائع

2012م2011م2010م2009ف2008ف

2.63%2.54%2.34%2.59%2.81%صافى إيرادات العائد

1.05%1.05%1.05%0.96%0.93%صافى الإيرادات الأخرى

1.26%1.30%1.29%-1.31%-1.48%المصروفات التشغيلية

0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%إيرادات أخرى / مصروفات

11.22%11.29%16.20%-0.44%-0.37%إجمالى المخصصات

2.75%2.75%2.75%-0.05%-0.06%الزكاه والضرائب

2.09%1.98%1.71%1.75%1.82%العائد على متوسط الموجودات

7.76.56.56.77.2مستوى الرافعة المالية )الموجودات / حقوق المساهمين(

14.94%13.29%11.09%11.40%13.95%العائد على حقوق المساهمين

2012م2011م2010م2009ف2008ف

3.6%3.3%3.0%3.6%5.0%العائد على الموجودات المدرة للأرباح

1.0%0.7%0.6%1.1%2.4%تكلفة التمويل

2.6%2.5%2.3%2.5%2.6%صافي فارق العائد

2.7%2.6%2.4%2.7%3.0%هامش صافى العائد

28.5%29.2%31.0%27.1%24.8%صافى الإيرادات الأخرى / إجمالي الدخل المصرفي

34.2%36.1%38.2%36.8%39.8%التكاليف / الإيرادات

2.8%2.8%2.8%2.8%3.1%معدل الزكاه والضرائب

2.1%2.0%1.7%1.8%1.8%العائد على متوسط الموجودات

14.9%13.3%11.1%11.5%13.9%العائد على متوسط حقوق المساهمين
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جدول 113: جودة الموجودات ورأس المال

المصادر: بنك الرياض وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 114: نسب النمو
نمو سنوى، مالم يذكر غير ذلك

المصادر: بنك الرياض وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 115: هيكل الميزانية وغيرها من النسب 

المصادر: بنك الرياض وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

2012م2011م2010م2009ف2008ف
جودة الموجودات

1.2%1.3%1.4%1.2%1.3%معدل القروض المتعثرة
148%140%136%141%132%المخصصات / القروض المتعثرة

4260634142مخصصات متوسط مجمل القروض )نقطة أساس(
-2.8%-2.3%-2.1%-1.9%-1.7%)القروض المتعثرة ناقص المخصصات(/ حقوق المساهمين

11.2%11.3%16.2%19.5%16.5%المخصصات / الأرباح قبل المخصصات

رأس المال
14.4%15.0%15.7%15.8%15.5%الفئة الأساسية - 1

14.4%15.0%15.7%15.8%15.5%الفئة - 1
17.2%17.8%18.2%18.3%18.0%معدل كفاية رأس المال

89.0%89.5%92.6%90.7%92.9%الموجودات المرجحة بالمخاطر / إجمالى الموجودات

2012م2011م2010م2009ف2008ف

15.1%12.8%7.1%10.5%43.2%القروض

14.0%16.8%6.2%19.2%24.6%الودائع

11.8%12.6%3.4%10.5%31.6%الموجودات

11.2%8.8%5.6%7.8%63.2%الموجودات المرجحة بالمخاطر

16.0%17.4%-3.5%10.1%20.8%صافى إيرادات العائد

14.0%14.0%15.0%16.0%29.4%إيرادات الأتعاب

12.4%7.6%16.9%23.9%-32.0%الإيرادات الأخرى

15.0%14.4%2.0%13.6%1.3%إجمالي الإيرادات المصرفية

8.8%8.2%5.9%5.1%14.4%المصروفات التشغيلية

18.5%18.2%-0.2%19.1%-5.8%الأرباح قبل المخصصات

18.6%25.1%4.0%15.2%-12.9%صافى الربح بعد الإستقطاعات

2012م2011م2010م2009ف2008ف

83.6%82.8%85.7%85.0%91.8%القروض / الودائع

64.5%62.6%62.5%60.4%60.4%القروض / الموجودات

-2.7%-3.8%-4.3%-4.2%-9.4%العائد بين البنوك / الموجودات

18.4%18.8%18.8%18.3%25.3%الإستثمارات / الموجودات

77.2%75.6%72.9%71.0%65.8%الودائع / الموجودات

0.0%0.0%1.2%1.3%1.4%االإقتراضات طويلة ومتوسطة الأجل / المطلوبات
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استمرار ارتفاع المخصصات والاحتفاظ بالتوصية محايد

استمرار المخصصات المرتفعة وخفض تقديراتنا لعام 2010 	
قمنا  وقد  المتعثرة.  القروض  تغطية  معدل  انخفاض  بسبب  السعودي  الاستثمار  بنك  في  مرتفعة  المخصصات  زالت  لا 
بخفض تقديراتنا للأرباح في عام 2010 بنسبة 30% لنعكس المخصصات الكبيرة التي يحتاجها البنك لتحسين مستوى 
المدى  ارتفاع المخصصات سوف تستمر في  أن مخاطر  أواخر عام 2009. ونعتقد  بلغ 70% في  التغطية والذي  معدل 
القريب رغم وضع مخصصات كبيرة في الربع الأول من عام 2010 والتي امتصت تقريبا كل الأرباح في هذا الربع من 
العام. وقد خفضنا القيمة العادلة إلى 21 ريال للسهم ونحتفظ بالتوصية محايد حيث يتم التداول علي السهم، حسب 

المستويات الحالية، بانخفاض 12% عن القيمة العادلة.

التطلع لتحسين التمويل	 	
تشير نتائج الربع الأول من عام 2010 إلى أن البنك يعمل على علاج مشكلة الفارق والذي كان دائما أقل من البنوك 
المناظرة. ويقدر صافي فارق العائد في البنك السعودي للاستثمار بأنه ارتفع إلى 2.55% في الربع الأول من عام 2010 
مقابل 2.10% في عام 2009، وذلك يرجع جزئيا إلى تحسن مزيج الودائع حيث مثلت ودائع الأفراد منخفضة التكلفة 
16% من إجمالي الودائع في البنك في ديسمبر 2009 مقارنة بـ 12% في عام 2008، ومع ذلك فلا زالت أقل من متوسط 
القطاع البالغ 37%. وننتظر حتى يستقر الفارق عند مستوياته الحالية قبل أن نتخذ موقفا إيجابيا من السهم. ولا زال 

الفارق في البنك هو الأقل بين البنوك السعودية نتيجة ارتفاع تكلفة التمويل مقارنة بالبنوك المناظرة.

انطلاق الخدمات المصرفية للأفراد إلا أنها لا زالت في المهد	 	
في الوقت الذي انكمشت محفظة قروض الشركات والقروض التجارية بمعدل سنوي 7% في عام 2009، اتسعت محفظة 
قروض المستهلك بمعدل سنوي 59% وذلك في إشارة واضحة على أن البنك يركز على زيادة تواجده في شريحة الأفراد. 
غير أن قروض المستهلك لا تمثل أكثر من 10% من إجمالي محفظة قروض البنك، رغم النمو القوي في عام 2009. ومن 
المرجح أن يؤدي النجاح في تنفيذ إستراتيجية البنك التي تركز على الخدمات المصرفية للأفراد إلى تعزيز التحسن في 

الفارق بأقوى من التوقعات.

TASI مقارنة بـ السعر (ريال سعودي)
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2012م2011م2010م2009فنهاية السنة المالية - ديسمبر )مليون ريال سعودى( 

1517162218282083إجمالى الدخل المصرفى

978102711781372الربح قبل المخصصات

48865710291214صافى الربح بعد الإستقطاعات

2.70 2.29 1.46 1.08 ربحية السهم )ريال سعودى(

7.0 8.2 12.9 17.3 مضاعف الربحية * )مرة(

2.9%2.4%0.8%0.0%العائد على التوزيعات*

0.9 1.0 1.1 1.1 مضاعف القيمة الدفترية* )مرة(

13.0%12.2%8.5%7.0%العائد على متوسط حقوق المساهمين

15.1%15.2%15.7%14.5%إجمالى معدل كفاية رأس المال

104%100%94%70%المخصصات / القروض المتعثرة

*الأسعار فى 7 يونيه 2010

المصادر: البنك السعودى للإستثمار وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

TASI أداء سعر السهم مقارنة بمؤشر

أهم البنود المالية ومضاعفات التقييم الرئيسية

8 يونيه 2010

18.80 ريال سعودى*السعر
21.00 ريال سعودىالقيمة العادلة

0.29 ريال في 7 مارس 2006تاريخ استحقاق آخر كوبون
8460 مليون ريال سعوديرأس المال السوقى 

450 مليونعدد الأسهم
83.40 مليون ريال سعوديالمتوسط الشهرى للقيمة المتداولة

21.00  / 16.70 ريال سعوديأعلى / أدنى سعر فى 52 أسبوع
   SE / SIBC AB.1030 كود بلومبرج / رويترز

38.00%التداول الحر

محايد

البنوك | المملكة العربية السعودية

البنك السعودي للإستثمار 
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التوقعات المالية

جدول 116: قائمة الدخل )نهاية السنة المالية - ديسمبر(
بالمليون ريال سعودي، مالم يذكر غير ذلك

المصادر: البنك السعودى للإستثمار وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 117: الميزانية )نهاية السنة المالية - ديسمبر(
بالمليون ريال سعودي، مالم يذكر غير ذلك

المصادر: البنك السعودى للإستثمار وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

2012م2011م2010م2009ف2008ف

14271528341042444943نقدية وأرصدة لدى البنك المركزى

74535266479640993294مطلوبات من البنوك

2955629785326293790543975صافى القروض والمقدمات

1345111554120781536017192صافى الإستثمارت في الأوراق مالية

548707741778819صافى الموجودات الثابتة

11631309143915831742موجودات أخرى

5359650148550936397171964إجمالى الموجودات

4070238247412324888555729ودائع العملاء

52093212453648895016مستحق للبنوك

0500500500500قروض آجلة )ديون(

1076761806855906مطلوبات أخرى

4698842720470745512862150إجمالى المطلوبات

65817392798388069778حقوق المساهمين

2736363636حقوق الأقلية

5359650148550936397171964إجمالى المطلوبات وحقوق المساهمين

2012م2011م2010م2009ف2008ف
2406 2061 1732 1843 2541 دخل العمولات الخاصة

)886()748()565()828()1514(مصروفات العمولات الخاصة
1520 1313 1167 1014 1026 صافى دخل العمولات الخاصة 

299 277 256 240 481 صافى أتعاب خدمات بنكية 
38 35 32 29 43 إيرادات تغيير عملة

170 151 117 108 277 صافى إيرادات الاستثمارات
55 53 50 126 110 إيرادات العمليات الأخرى

562 515 455 503 912 إجمالى دخل العمولات من العمليات الأخرى 
2083 1828 1622 1517 1938 إجمالى الدخل المصرفى

)711()650()595()539()411(إجمالي المصروفات التشغيلية
1372 1178 1027 978 1528 الأرباح قبل المخصصات

)231()219()446()555()998(مخصصات ائتمانية وخسائر إستثمارات
1142 959 580 423 530 الأرباح قبل الزكاه والضرائب

)58()49()32()34()22(الزكاه والضرائب
1083 910 549 390 508 إيرادات من أنشطة تشغيلية
154 140 127 116 0 حصة من أرباح شركات تابعة

1237 1050 676 505 508 صافى الربح قبل الأقلية
)23()21()19()17()17(الأقلية 

1214 1029 657 488 491 صافى الربح
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جدول 118: بيانات السهم ومضاعفات التقييم

المصادر: البنك السعودى للإستثمار وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 119: تحليل دوبونت
كنسبة من متوسط الموجودات، مالم يذكر غير ذلك

المصادر: البنك السعودى للإستثمار وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 120: تحليل الربحية

المصادر: البنك السعودى للإستثمار وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

2012م2011م2010م2009ف2008ف
البيانات لكل سهم )ريال(

1.091.081.462.292.70 ربحية السهم
0.000.000.150.460.54التوزيعات لكل سهم

20%20%10%0%0%معدل التسديدات
21.81 19.65 17.82 16.51 14.69 القيمة الدفترية للسهم

21.73 19.57 17.74 16.43 14.62 القيمة الدفترية للسهم )ملموسة(

التقييم
17.217.312.98.27.0مضاعف الربحية )مرة(
2.9%2.4%0.8%0.0%0.0%العائد على التوزيعات

1.31.11.11.00.9مضاعف القيمة الدفترية  )مرة(
1.31.11.11.00.9السعر / مضاعف القيمة الدفترية الملموسة )مرة(

15.2%17.3%20.5%22.1%20.8%رأس المال السوقى / الودائع

2012م2011م2010م2009ف2008ف

2.24%2.21%2.22%1.96%2.05%صافى إيرادات العائد

0.83%0.86%0.86%0.97%1.82% الإيرادات المتولدة عن غير الفوائد

-1.05%-1.09%-1.13%-1.04%-0.82%المصروفات التشغيلية

0.19%0.20%0.21%0.19%-0.03%إيرادات أخرى / مصروفات

-0.34%-0.37%-0.85%-1.07%-1.99%المخصصات

-0.09%-0.08%-0.06%-0.06%-0.04%معدل الضرائب

1.79%1.73%1.25%0.94%0.98%العائد على متوسط الموجودات

7.57.46.87.17.3مستوى الرافعة المالية )الموجودات / حقوق المساهمين(

13.02%12.20%8.50%6.95%7.34%العائد على حقوق المساهمين

2012م2011م2010م2009ف2008ف

3.7%3.6%3.5%3.8%5.3%العائد على الموجودات المدرة للأرباح

1.5%1.5%1.3%1.9%3.6%تكلفة التمويل

2.1%2.1%2.2%1.9%1.8%صافي فارق العائد

2.3%2.3%2.4%2.1%2.2%هامش صافي العائد

27.0%28.2%28.0%33.1%47.0%الإيرادات المتولدة عن غير العائد / إجمالي الدخل المصرفي

34.1%35.5%36.7%35.6%21.2%التكاليف / الإيرادات

5.1%5.2%5.5%7.9%4.2%معدل الزكاه والضرائب

1.8%1.7%1.2%0.9%1.0%العائد على متوسط الموجودات

13.0%12.2%8.5%7.0%7.3%العائد على متوسط حقوق المساهمين
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جدول 121: جودة الموجودات ورأس المال

المصادر: البنك السعودى للإستثمار وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 122: نسب النمو
نمو سنوى، مالم يذكر غير ذلك

المصادر: البنك السعودى للإستثمار وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

جدول 123: هيكل الميزانية وغيرها من النسب 

المصادر: البنك السعودى للإستثمار وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

2012م2011م2010م2009ف2008ف

جودة الموجودات
4.5%4.8%5.3%5.8%1.0%معدل القروض المتعثرة

104%100%94%70%252%المخصصات / القروض المتعثرة
111681375954مخصصات متوسط مجمل القروض )نقطة أساس(

-0.7%-0.1%1.3%7.2%-6.8% القروض المتعثرة ناقص المخصصات / حقوق المساهمين
15.1%16.6%38.7%50.7%65.3%المخصصات / الأرباح قبل المخصصات

رأس المال
14.7%14.9%15.3%14.1%13.3%الفئة الأساسية - 1

14.8%14.9%15.4%14.1%13.3%الفئة - 1
15.1%15.2%15.7%14.5%13.7%معدل كفاية رأس المال

85.6%85.5%86.8%96.6%86.3%الموجودات المرجحة بالمخاطر / إجمالى الموجودات

2012م2011م2010م2009ف2008ف
16.0%16.2%9.6%0.8%27.8%القروض

14.0%18.6%7.8%-6.0%24.2%الودائع
12.5%16.1%9.9%-6.4%15.2%الموجودات

12.6%14.2%-0.4%5.9%45.5%الموجودات المرجحة بالمخاطر

15.8%12.5%15.0%-1.2%-2.8%صافى إيرادات العائد
8.1%8.1%6.8%-50.1%20.9%إيرادات الأتعاب

9.2%13.2%-9.5%-44.9%162.6%الإيرادات المتولدة عن غير الفوائد
13.9%12.7%6.9%-21.7%38.1%إجمالي الدخل المصرفي

9.4%9.2%10.4%31.4%-15.2%المصروفات التشغيلية
15.8%14.2%5.5%-28.4%66.2%الأرباح قبل المخصصات

17.9%55.3%33.7%-0.5%-35.5%صافى الربح بعد الإستقطاعات

2012م2011م2010م2009ف2008ف

78.9%77.5%79.1%77.9%72.6%القروض / الودائع

61.1%59.3%59.2%59.4%55.1%القروض / الموجودات

-2.4%-1.2%0.5%4.1%4.2%صافي العائد بين البنوك / الموجودات

23.9%24.0%21.9%23.0%25.1%الإستثمارات / الموجودات

77.4%76.4%74.8%76.3%75.9%الودائع / الموجودات

0.8%0.9%1.1%1.2%0.0%الإقتراضات طويلة ومتوسطة الأجل / المطلوبات



فريق مبيعات مصر
مركز إتصال محلى 16900

cc-hsb@efg-hermes.com

مدير مبيعات المؤسسات الأجنبية
محمد عبيد

+20 2 35 35 6054
mebeid@efg-hermes.com

مبيعات المؤسسات المحلية
عمرو الخميسى

+20 2 35 35 6045
amrk@efg-hermes.com

فريق مبيعات الإمارات
مركز إتصال

+971 4 306 9333 
uaerequests@efg-hermes.com

 مبيعات المؤسسات الأجنبية
جوليان بروس

+971 4 363 4092
jbruce@efg-hermes.com

مدير مبيعات المؤسسات دول مجلس التعاون الخليجى
عمرو دياب

+971 4 363 4086
adiab@efg-hermes.com

مبيعات العملاء فى الخليج
شهير حسنى

+971 4 363 4090
chosni@efg-hermes.com

مبيعات الأفراد فى الإمارات
ريهام توفيق

+971 4 306 9418
rtawfik@efg-hermes.com

فريق مبيعات السعودية
مركز إتصال

+800 123 4566 
RiyadhCallCenter@efg-hermes.com

RiyadhTraders@efg-hermes.com

نائب رئيس مبيعات الخليج
أحمد شعراوى

+9661 279 8677
asharawy@efg-hermes.com

قسم البحوث
مصر 6140 35 35 2 20+

الإمارات 4000 363 4 971+
efgresearch@efg-hermes.com

مدير قسم البحوث
وائل زيادة

+20 2 35 35 6154
wziada@efg-hermes.com

مدير النشر والتوزيع
رشا سمير

+20 2 35 35 6142
rsamir@efg-hermes.com

efghermes.com

الإفصاحات
اشهد انا مراد أنصارى أن الآراء الواردة في هذه الوثيقة تعكس بدقة آرائى الشخصية بخصوص الأوراق المالية والشركات موضع الدراسة في هذا التقرير. كما أشهد بأنه 
ليس لى أو لزوجتى أو أي من الأشخاص الخاضعين لولايتى »إذا وجد« أية مصلحة أو منفعة متعلقة بالأوراق المالية المقيدة فى بورصة الأوراق المالية - تداول فى المملكة 

العربية السعودية. 

تشهد المجموعة المالية هيرميس القابضة بأنها تمتلك 14440 سهم فى مجموعة سامبا المالية فى 7 يونية 2010. ويمكن للصناديق التي تدار بواسطة المجموعة المالية 
هيرميس أو بواسطة فروعها لصالح أطراف ثالثة، حق إمتلاك الأوراق المالية الواردة في هذا التقرير. وللمجموعة المالية هيرميس حق إمتلاك أسهم في صندوق أو أكثر 
من الصناديق المشار إليها أو التي تدار بواسطة أطراف ثالثة. ويحق لواضعي هذا التقرير إمتلاك أسهم في الصناديق المتاحة للجمهور والتي تستثمر في الأوراق المالية 

الواردة في التقرير كجزء من محفظة متنوعة، بحيث لا تكون هذه الصناديق خاضعة لإشرافهم.

وقد يكون قسم الترويج وتغطية الاكتتاب في المجموعة المالية هيرميس بصدد تحصيل أو تنفيذ أتعاب لقاء خدمات تم تقديمها للشركات موضع هذا التقرير أو وردت فيه.

إبراء الذمة

التوصيات الاستثمارية التي تقترحها أو تقدرها المجموعة المالية هيرميس، تدخل في الاعتبار كلا من المخاطر والمردودات المتوقعة. وقد أسسنا تقديرنا للقيمة العادلة 
على التوقعات المستقبلية للشركة بعد حساب المخاطر المتوقعة. وقد قمنا بدراسة متعمقة ومكثفة للتوصل إلى التوصيات وتقديرات القيم العادلة للشركة أو الشركات الواردة 
في هذا التقرير. وعلى الرغم من أن المعلومات التي وردت في هذا التقرير تم الحصول عليها من مصادر ترى المجموعة المالية هيرميس أنها جديرة بالثقة، إلا أننا لا نضمن 
دقتها حيث أن مثل هذه المعلومات قد تكون مختصرة أو غير كاملة. وعلى قراء هذا التقرير إدراك أن التقديرات المالية وتقديرات القيم العادلة والبيانات الخاصة بالتوقعات 
المستقبلية قد لا تتحقق. إن كل الآراء والتقديرات الواردة في هذا التقرير تمثل حكمنا حتى تاريخه، كما أنها قابلة للتغيير دون إشعار. وقد تم إعداد هذه الدراسة بغرض 
التوزيع العام وتستهدف أغراض توفير المعلومات فقط، حيث إنها لا تستهدف تقديم مشورة شراء أو بيع أي ورقة مالية، فهي ليست مصممة خصيصا لأهداف استثمارية أو 
مالية أو تلبية احتياجات أي من الأشخاص الذين يقرأون هذا التقرير. وننصح الأشخاص الذين ينوون استثمار أموالهم بالحصول على المشورة المالية لمعرفة مدى ملاءمة 

الاستثمار المقدمون عليه مع احتياجاتهم. ولا يُسمح بإعادة نشر هذا التقرير أو أي أجزاء منه دون موافقة مسبقة من المجموعة المالية هيرميس.
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