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ملخ�ص التقرير

فقد   ،2011 من  الثالث  الربع  خلال  �ضعيفة  نتائج  عن  )البابطين(  والات�صالات  للطاقة  البابطين  �شركة  �أعلنت 
�أ�سا�س �سنوي بن�سبة 5.8٪ و5.4٪ على التوالي. لكن رغم ذلك كانت  تراجعت الإي��رادات و�صافي الأرباح على 
هوام�ش ال�شركة �أقوى مما كان متوقعا، نظرا لانخفا�ض تكلفة المبيعات ونفقات الدين. ومع ذلك لا تزال الهوام�ش 

م�ستمرة في مواجهة ال�ضغوط، ب�سبب المناف�سة ال�شديدة في ال�سوق و�ضعف البنية التحتية ل�شركات الات�صالات.
منتجات  على  الطلب  �ستحرك  ال�سعودية  العربية  المملكة  لحكومة  الطموحة  الإنفاق  خطة  ب���أن  يقين  على  نحن 
وخدمات البابطين بقوة. كما بد�أت ال�شركة بعملية �إعادة هيكلة �إدارية �شاملة تهدف لتح�سين المبيعات والأرباح 

على المدى البعيد.
 لكن المخاوف لا تزال مرتفعة، ب�سبب عدم اليقين في الأ�سواق، نتيجة الأزمة الاقت�صادية العالمية ب�شكل عام و�أزمة 
الديون الأوروبية على وجه الخ�صو�ص. كما �أن المناف�سة الحادة وبرامج النفقات الر�أ�سمالية ال�ضعيفة من قبل 

م�شغلي الات�صالات في المنطقة هي الأخرى م�صدر قلق على المدى القريب والمتو�سط.

الملامح الرئي�سية

• و�صلت 	 ربعي، حيث  �أ�سا�س  على  و٪16.9  �سنوي  �أ�سا�س  على   ٪5.8 بن�سبة  البابطين  عائدات  انخف�ضت 
تقديراتنا  م��ن  �أق��ل  الإي����رادات  وك��ان��ت   ،2011 م��ن  الثالث  ال��رب��ع  في  �سعودي  ري��ال  مليون  �إلى 228.4 
بن�سبة 20.1٪.نحن نعتقد �أن الإنفاق الر�أ�سمالي ال�ضعيف لم�شغلي الات�صالات الإقليمية الناجم عن ال�ضعف 

الم�ستمر في الاقت�صاد العالمي هو ال�سبب الرئي�سي في انخفا�ض الإيرادات.
• رغم انخفا�ض الإيرادات، ارتفع �إجمالي الربح بن�سبة 12.9٪ على �أ�سا�س ربعي، حيث بلغ 44.0 مليون ريال 	

�سعودي في الربع الثالث من 2011 )2.6٪ �أعلى مما كان متوقعا(. وهذا يعود لتكلفة المبيعات التي كانت 
�أقل مما كان متوقعا، و�شكلت 80.7٪ من الإيرادات مقارنة ب 85.8٪ خلال الربع الثاني من 2011. كما 
تح�سنت الهوام�ش الإجمالية بن�سبة 19.3٪ خلال الربع. ومع ذلك لا تزال ال�ضغوط على الهام�ش م�ستمرة، 

ب�سبب المناف�سة ال�شديدة في ال�سوق و�ضعف البنية التحتية ل�شركات الات�صالات.
• الثالث 	 الربع  في   ٪11.3 �إلى   2011 من  الثاني  الربع  في   ٪7.2 من  للبابطين  الت�شغيلي  الهام�ش  ارتفع 

الإدارية  الم�صاريف  خف�ض  ال�شركة  وا�ستطاعت   .٪7 عند  و�ضعته  التي  توقعاتنا  عك�س  وهذا  من 2011، 
والعامة خلال الربع، مما �أدى لتح�سن الهام�ش الت�شغيلي.

• الثالث 	 الربع  في  وبلغ  الإي���رادات،  انخفا�ض  مع  �سنوي  �أ�سا�س  على   ٪5.4 بن�سبة  الدخل  �صافي  انخف�ض 
من 2011 حوالي 22.8 مليون ريال �سعودي. لكن على �أ�سا�س �سنوي ظل هام�ش �صافي الدخل كما هو، رغم 

تو�سعه بمقدار 355 نقطة �أ�سا�س على �أ�سا�س ربعي.

زيادة المراكز التقييم:	
22.1 ريال �سعودي ال�سعر الحالي:	

25.82 ريال �سعودي ال�سعر الم�ستهدف خلال 12 �شهر:	
%16.8 الزيادة في ال�سعر:	

المعلومات الأ�سا�سية
 رويترز 	

ALBABTAI AB  بلومبيرغ	 	
المملكة العربية ال�سعودية 		 البلد 

الت�شييد والبناء 		 القطاع 
ال�سوق المالية ال�سعودية الإدراج	 	

0.93 مليار ريال �سعودي	 القيمة ال�سوقية	
ال�سعر خلال �آخر 52 �أ �سبوعا )�أعلى/ �أدنى(: 

20.30/36 ريال �سعودي

م�ؤ�شر ال�سهم

٥٥

٧٠

٨٥

١٠٠

البابطينتاسي١١٥
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البيانات المالية 
بالمليون ريال �سعودي 

الربع الثالث 2010 
فعلي

الربع الثالث 2011 
الربع الثالث 2011 التغير ال�سنويفعلي

التغيرتوقعاتنا *

-20.1%285.8-5.8%242.6228.4المبيعات
2.6%42.9-15.4%52.044.0�صافي الربح

15.0%-216.7 نقطة �أ�سا�س19.3%21.4%الهام�ش
28.9%20.0-18.4%31.625.8�صافي ربح الن�شاط

7.0%-174.0 نقطة �أ�سا�س11.3%13.0%الهام�ش
20.6%18.9-5.4%24.122.8�صافي الربح

6.6%-10.0%10.0%هام�ش الربح ال�صافي

�شركة البابطين للطاقة والات�صالات 
)البابطين(

رائدة  م�ؤ�س�سة  البابطين   ،1955 عام  ت�أ�س�ست 
ال�سعودية  العربية  المملكة  في  الهند�سة  مجال  في 

وقطاع ال�صناعات التحويلية.
الخارجية  الإن���ارة  بمجال  متخ�ص�صة  ال�شركة 
ال��ع��ال��ي��ة( والنقل  الإن�����ارة  )الأع���م���دة و�أب�����راج 
ال��ت��وزي��ع(،  وال��ت��وزي��ع )�أب����راج النقل و�أع��م��دة 
اخ���ت���ب���ار الم���ح���ط���ات، الات���������ص����الات ال�����س��ل��ك��ي��ة 
واللا�سلكية )الأبراج والأعمدة(، هياكل ال�صلب 

وخدمات الجلفنة.
تتركز قاعدة �إنتاج البابطين في كل من الريا�ض، 

المملكة العربية ال�سعودية والقاهرة، م�صر.

الجدول 1: الأداء المالي

المصدر: موقع زاوية، الجزيرة كابيتال، *توقعاتنا
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انخف�ض �سعر ال�سهم 2.2% منذ �صدور تقرير توقعاتنا للربع الثالث من 2011 

انخف�ض �سعر �سهم البابطين 2.2%، منذ تقرير توقعاتنا للربع الثالث 2011، ال�صادر في 11 �سبتمبر/ �أيلول 2011. في 
الوقت الذي �أثرت فيه عوامل مثل الا�ضطرابات ال�سيا�سية في م�صر وغيرها من دول ال�شرق الأو�سط، و�ضعف الظروف 
الاقت�صادية العالمية، �سلبا على �أداء �أ�سواق الأ�سهم الإقليمية عموما، يبدو �أن �سهم البابطين كان �أكثر ت�أثرا. كما �أن �أداء 

ال�شركة الربعي ال�ضعيف والمعنويات العامة ال�سلبية لل�سوق هي الأخرى �أثرت على �أداء �سهم ال�شركة.

نظرة م�ستقبلية

في هذا الربع، �سجلت البابطين �إيرادات �أعلى من الربع الثاني من 2011، وذلك بعد انخفا�ض في �أرباح ال�سنة المالية 2010 
لكن  والإيرادات.  الأرباح  نتيجة لانخفا�ض  العام �ضعيفا،  هذا  الثالث من  الربع  ذلك ظل  الأول من 2011. ومع  والربع 
الهوام�ش تح�سنت قليلا ب�سبب انخفا�ض تكلفة المبيعات ونفقات التمويل. في المدى المتو�سط والبعيد، نتوقع لإيرادات ق�سمي 
الأعمدة و�أبراج الإنارة وهياكل ال�صلب ) في ال�سنة المالية 2010، كانت ح�صتها 70.7٪ من �إجمالي الإيرادات( �أن تزيد، 
ب�سبب تركيز الحكومة على تطوير البنية التحتية. ومع ذلك يرجّح �أن ي�ستمر ال�ضغط على هوام�ش الربح حتى عام 2012، 

ب�سبب دخول المناف�سين الآ�سيويين في �سوق ال�شرق الأو�سط.
نعتقد �أن خطة الإنفاق الطموحة لحكومة المملكة العربية ال�سعودية، لتطوير البنية التحتية، �ستدفع الطلب على منتجات 
وخدمات البابطين �إلى حد كبير. وقد خ�ص�صت ال�سلطات ال�سعودية مبلغ 1.444 مليار ريال �سعودي، في خطتها التنموية 
الخم�سية التا�سعة )من 2010 - 2014(، مما �سي�ؤدي لا�ستثمارات كبيرة في البنية التحتية المادية. كما �سي�ساهم انتعا�ش 
خطط تو�سع �شركات الات�صالات المحلية، �إذا حدث، مزيداً من الدعم لنمو ال�شركة. �أي�ضا، �أعلنت البابطين عن عملية �إعادة 
هيكلة �إدارية �شاملة تهدف �إلى تح�سين المبيعات والأرباح على المدى البعيد. وعموما، ف�إن التقلبات الاقت�صادية في �أ�سواق 
ال�صادرات والمناف�سة الحادة بالإ�ضافة لخف�ض �شركات الات�صالات في المنطقة للإنفاق الر�أ�سمالي �سي�ضع كاهله على �أداء 

ال�شركة و�سعر �سهمها على المدى القريب والمتو�سط. 

مخاطر الا�ستثمار

التباط�ؤ الاقت�صادي في �أ�سواق ال�صادرات، خف�ض الإنفاق الر�أ�سمالي ل�شركات الات�صالات، زيادة المناف�سة من ال�شركات 
الآ�سيوية، مع التقلبات في تكاليف مدخلات الإنتاج تمثل مخاطر مهمة لل�شركة.



مصطلحات التصنيف

 
1. زيادة المراكز: يعني أن السهم يتم تداوله حاليا بسعر أقل من السعر المستهدف له لمدّة 12 شهرا. والأسهم المصنفة “زيادة المراكز” يتوقع أن يرتفع سعرها 

بأكثر من 10 ٪ عن مستويات الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

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

أو  زائد  يتراوح سعره  أن  “محايد” يمكن  لمدّة 12 شهرا. والسهم المصنّف  له  السعر المستهدف  تداوله في نطاق قريب من  يتم  أن السهم  3. محايد: يعني 
ناقص10٪  عن مستويات الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

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



إدارة الأصول    الوساطة    تمويل الشركات    خدمات الحفظ    المشورة
الإدارة العامة: المساعدية - طريق المدينة، ص.ب. 6277 جدة 21442 المملكة العربية السعودية، هاتف: 6692669-02  فاكس: 02-6697761

�إن الغاية من �إعداد هذا التقرير هي تقديم �صورة عامة عن ال�شركة �أو القطاع الاقت�اصدي �أو المو�ضوع الاقت�اصدي محل البحث، ولي�س الهدف تقديم تو�صية ببيع �أو �شراء �أو الاحتفاظ ب�أية �أوراق 
مالية �أو �أ�صول �أخرى. بناءً على ما �سبق، لا ي�أخذ هذا التقرير بعين الاعتبار الظروف المالية الخا�صة بكل م�ستثمر ومدى قابليته/ رغبته بتحمل المخاطر المتعلقة بالا�ستثمار في الأوراق المالية �أو 
الأ�صول الأخرى، وبالتالي قد لا يكون منا�سباً لجميع العملاء باختلاف �أو�اضعهم المالية وقدرتهم ورغبتهم  في تحمل المخاطر. يف�ضل عموماً �أن يقوم الم�ستثمر ب�أخذ الم�شورة من عدة جهات وم�اصدر 
متعددة عندما يتعلق الأمر بالقرارات الا�ستثمارية و�أن يدر�س ت�أثير هذه القرارات على و�ضعه المالي والقانوني وال�ضريبي وغيره قبل الدخول بهذه الا�ستثمارات او ت�صفيتها جزئياً �أو كلياً. �إن �أ�سواق 
الأ�سهم وال�سندات والمتغيرات الاقت�اصدية الجزئية والكلية ذات طبيعة متغيرة وقد ت�شهد تقلبات مفاجئة بدون �اسبق �إنذار، لذلك قد يتعر�ض الم�ستثمر في الأوراق المالية �أو الأ�صول الأخرى مخاطر 
وتقلبات غير متوقعة. جميع المعلومات والآراء والتوقعات والقيم العادلة �أو الأ�سعار الم�ستهدفة الواردة في التقرير م�ستقاة من م�اصدر تعتقد �شركة الجزيرة للأ�سواق المالية ب�أنها موثوقة، لكن 
لم تقم �شركة الجزيرة للأ�سواق المالية بتفنيد هذه المعلومات ب�شكل م�ستقل، لذلك قد يحدث �أن تكون هذه المعلومات مخت�صرة وغير كاملة، وبناءً عليه تعتبر �شركة الجزيرة للأ�سواق المالية غير 
م��سؤولة عن مدى دقة �أو �صحة المعلومات والتوقعات المبنية عليها الواردة في التقرير ولا تتحمل �أية م��سؤولية عن �أية خ�اسرة مادية �أو معنوية قد تحدث ب�سبب ا�ستخدام هذا التقرير �أو �أجزاء منه. 
لا تقدم �شركة الجزيرة للأ�سواق المالية �أية �ضمانات بخ�صو�ص التوقعات �أو الأ�سعار العادلة �أو الأ�سعار الم�ستهدفة �أو الأرقام الواردة بالتقرير وجميع التوقعات والبيانات والأرقام والقيم العادلة والأ�سعار 
الم�ستهدفة قابلة للتغيير �أو التعديل بدون �إ�شعار م�سبق. الأداء ال�اسبق لأي ا�ستثمار لا يعتبر م�ؤ�شراً للأداء الم�ستقبلي. تقديرات ال�سعر العادل �أو ال�سعر الم�ستهدف والتوقعات والت�صريحات بخ�صو�ص 
الآفاق الم�ستقبلية الواردة بالتقرير قد لا تح�صل فعليا. قد ترتفع �أو تنخف�ض قيمة الأ�سهم �أو الأ�صول المالية الأخرى �أو العائد منها. �أي تغير في �أ�سعار العملات قد يكون له �أثر �إيجابي �أو �سلبي على 
قيمة/عائد ال�سهم �أو الأوراق المالية الواردة في التقرير. قد يح�صل الم�ستثمر على مبلغ �أقل من المبلغ الأ�صلي الم�ستثمر في حالات معينة. بع�ض الأ�سهم �أو الأوراق المالية قد تكون بطبيعتها 
قليلة ال�سيولة / التداول �أو ت�صبح كذلك ب�شكل غير متوقع في ظروف معينة وهو ما قد يزيد المخاطرة على الم�ستثمر. قد تطبق ر�سوم على الا�ستثمارات في الأ�سهم. تم �إعداد هذا التقرير من 
�أو �أوراق مالية �أخرى يت�ضمنها هذا التقرير ب�شكل مبا�شر وقت �إ�صدار  قبل موظفين متخ�ص�صين في �شركة الجزيرة للأ�سواق المالية، وهم يتعهدون ب�أنهم وزوجاتهم و�أولادهم لا يمتلكون �أ�سهماً 
هذا التقرير. تم �إعداد هذا التقرير ب�شكل منف�صل وم�ستقل من قبل �إدارة الأبحاث في �شركة الجزيرة للأ�سواق المالية ولم يتم �إطلاع �أي �أطراف داخلية �أو خارجية قد يكون لها م�صلحة مبا�شرة �أو غير 
مبا�شرة في محتويات هذا التقرير، كما لم يكن لدى �إدارة الأبحاث في �شركة الجزيرة للأ�سواق المالية �أية معلومات وقت �إعداد هذا التقرير تفيد بوجود م�اصلح م�شتركة �سواء ب�شكل مبا�شر �أو غير مبا�شر 
بين ال�شركة / ال�شركات محل البحث في التقرير وبين �أع�اضء مجل�س الإدارة و/�أو الإدارة التنفيذية و/�أو الموظفين في �شركة الجزيرة للأ�سواق المالية �أو �أية �شركة �أخرى من �شركات مجموعة بنك الجزيرة. 
لا ي�سمح بن�سخ هذا التقرير �أو �أي جزء منه للتوزيع لأي جهة �سواءً داخل �أو خارج المملكة العربية ال�سعودية بدون الح�صول على �إذن خطي م�سبق من �شركة الجزيرة للأ�سواق المالية. على الأفراد والجهات 

المتلقية لهذا التقرير الالتزام بهذه القيود، والقبول بهذا التقرير يعني قبول الالتزام بالقيود ال�اسبقة.

�إف�اصحات و�إقرارات و�إخلاء الم��سؤولية


