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 رتاا  النااا  التغيليل  اانفاا  الخف  ن  ان  النلاارلاتراجع النتائج 

، ما ٌشكل 4002ملٌون ريال فً الربع الثانً من عام  402.3عن صافً دخل بلغ  سافكو أعلنت

وهو أقل بنسبة  % على أساس ربع سنوي.10.2% على أساس سنوي و 34.2انخفاضا بنسبة 

ملٌون ريال. ونعتقد بأن ارتفاع النفقات التشغٌلٌة،  420لأهلً كابٌتال البالغ % من تقدٌر ا01.0

 000وانخفاض الدخل من ابن البٌطار هو ما أدى إلى الاختلاف مع التوقعات. وبلغت النفقات التشغٌلٌة 

  ملٌون ريال. 24 ة، أي أعلى من تقدٌرنا البالغ4002ملٌون ريال فً الربع الثانً من عام 

  تُغثح  اَخفاضاا  يهُىٌ ريال، يغجلا  402عافكى عٍ َرائج أقم يٍ انرىقعاخ، دُس تهغ صافٍ انذخم أعهُد

% عهً اعاط ستع عُىٌ. وهى أقم يٍ ذقذَشاخ الأههٍ كاتُرال وآساء 10.2% عهً أعاط عُىٌ و 3422

أٌ انًثُعاخ  يهُىٌ ريال ععىدٌ عهً انرىانٍ. وتانشغى يٍ 421يهُىٌ ريال و  420انًذهٍُُ انرٍ تهغد 

وإجًانٍ انذخم كاَد يرىافقح يع ذىقعاذُا، إلا أٌ انُفقاخ انرشغُهُح انرٍ فاقد انرىقعاخ واَخفاض انذخم يٍ اتٍ 

 انثُطاس يصهد الأعثاب انشئُغُح نهزا انرشاجع.

  ُغثح ، يا َرىافق يع ذقذَشَا نكُها اَخفضد ت4002يهُىٌ ريال فٍ انشتع انصاٍَ يٍ عاو  926تهغد الإَشاداخ

% عهً أعاط ستع عُىٌ. وتُاء عهً دغاتاذُا تهغد يعذلاخ انرشغُم 06.2% عهً أعاط عُىٌ، و 2.3

% فٍ انشتع 003.9% ، يا َرىافق يع ذقذَشَا. نكُها أقم يٍ َغثح انرشغُم انرٍ تهغد 69.0نًصاَع عافكى 

ق  يصُع عافكى انصانس . وَعرقذ تأٌ الاَخفاض فٍ يعذلاخ انرشغُم َعضي إنً إغل4009انصاٍَ يٍ عاو 

تغثة  4002. وَرىقع تأٌ ذثقً يعذلاخ انرشغُم يُخفضح فٍ انُصف انصاٍَ يٍ عاو َىياا  40نهصُاَح نًذج 

 .َىياا  22و 41إغلق  يصُعٍ عافكى انشاتع وانخايظ نهصُاَح نًذج ذرشاوح تٍُ 

  ٍ23.0ع ذقذَشَا انثانغ ، يا َرىافق ي4002% فٍ انشتع انصاٍَ يٍ عاو 24.1تهغ هايش انشتخ الإجًان  .%

% فٍ انشتع الأول يٍ 12.3، و4009% فٍ انشتع انصاٍَ يٍ عاو 29.2وهى أقم يٍ هايش انشتخ انزٌ تهغ 

. وَعرقذ تأٌ اَخفاض انًعذلاخ انرشغُهُح تغثة الإغلق  نهصُاَح وذذٍَ أععاس انُىسَا )اَخفضد 4002عاو 

 .4002ايش انشتخ الإجًانٍ فٍ انشتع انصاٍَ يٍ عاو % عهً أعاط ستع عُىٌ( قذ أشش عهً هى40.3تُغثح 

  تانشغى يٍ أٌ انشتخ الإجًانٍ كاٌ يرىافقا يع ذقذَشَا، إلا أٌ الأستاح قثم انفائذج وانضشَثح كاَد أقم تُغثح

يهُىٌ ريال. وَعرقذ تأٌ رنك َاذج عٍ انُفقاخ انرشغُهُح انرٍ فاقد انرىقعاخ وانرٍ  400% يٍ ذقذَشَا انثانغ 00

يهُىٌ ريال وذقذَشَا  20.9، أٌ أعهً يٍ ذقذَشَا انثانغ 4002يهُىٌ ريال فٍ انشتع انصاٍَ يٍ عاو  000هغد ت

 .4009يهُىٌ ريال فٍ انشتع انصاٍَ يٍ انعاو  96انزٌ تهغ 

  ًصاد الاخرلف تانًقاسَح يع ذىقعاذُا تغثة انذخم يٍ انششكح انشقُقح انزٌ كاٌ أقم يٍ انرىقعاخ. وتُاء عه

، أٌ 4002يهُىٌ ريال فٍ انشتع انصاٍَ يٍ عاو  6.9تاذُا، تهغد دصح عافكى فٍ صافٍ دخم اتٍ انثُطاس دغا

 عهً اتٍ انثُطاس. يهُىٌ ريال. وَعرقذ تأٌ ذذٍَ أععاس انُىسَا قذ أشش عهثاا  44.9أقم يٍ ذقذَشَا انثانغ 

  دولاس.  400دُس تهغد % عهً اعاط ستع عُىٌ 40.3، اَخفضد اععاس انُىسَا تُغثح 4002فٍ عاو

دولاس،  060% عهً اعاط ستع عُىٌ نرثهغ 6.3واَخفضد الأععاس يٍ تذاَح انشتع انذانٍ ودرً اٌِ تُغثح 

 .4002، ونكُها كاَد الأدًَ يُز عاو 4009 يا َرىافق تذسجح كثُشج يع يغرىَاخ انشتع انصانس يٍ عاو

 40.2وَرذاول انغهى عُذ يكشس ستذُح  ريال. 12.0 َثقٍ عهً ذىصُرُا تانذُاد نغهى عافكى وععش يغرهذف 

يشج. وًَصم انرىعع فٍ يصُع عافكى انشاتع،  01.6، أٌ أعهً يٍ انًرىعظ انراسَخٍ انثانغ 4002يشج نهعاو 

وقائًح انًشكض انًانٍ انقىَح اهى انعىايم الإَجاتُح ، نكٍ انرىقعاخ انًغرقثهُح انًرذفظح دىل انُىسَا والإغلقاخ 

  ذًصم انًخاطش انشئُغُح. 4002نهصُاَح فٍ انُصف انصاٍَ يٍ عاو انشئُغُح 

ل │ 4002 أغسطس 00 ةا د الأساسٌ  موا
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 نضاعاا  التاللم

 16A 17E  18E 
Reported P/E (x) 26.1 25.5 20.8 

P/B (x)  4.1 3.9 3.8 
EV/EBITDA (x)  18.1 18.8 15.9 

Div Yield (%)  3.1 3.1 4.6 
  

 تذاز الأههٍ كاتُرالأانًصذس: 
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 ذذاول نًصذس:ا

 بيانات مالية 

 ستع عُىٌ انرغُُش% 2Q17E عُىٌ 2Q17A 2Q16A يهُىٌ ريال

 (1907) (0.1) 680 (4.3) 710 679 الإَشاداخ

 (41.5) (1.2) 292 (12.4) 330 289 انذخم الإجًانٍ

 (15.79) (0.48) %43.0 (3.94) %46.4 %42.5 هىايش انشتخ الإجًانٍ

 (52.5) (11.0) 211 (28.3) 261 187 دخم انرشغُم

 (51.7) (15.1) 241 (32.4) 302 204 صافٍ انذخم

 (51.7) (15.1) 0.58 (32.4) 0.73 0.49 ستخ انغهى
  

 الفرق بٌن النتائج المعلنة وتوقعاتنا ^المصدر: الشركة، تقدٌرات أبحاث الأهلً كابٌتال. 
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 تاللنا  الأهيي كانلتا  الاستثنارل 

 شهرا  القادمة 04% خلال الـ 01السعر المستهدف ٌمثل عائد متوقع ٌزٌد عن  زٌادة

 شهرا  القادمة 04% خلال الـ 00 % و هبوط متوقع أقل من 01السعر المستهدف ٌمثل عائد متوقع بٌن + محاٌد

 شهرا  القادمة 04% خلال الـ 00ع فً سعر السهم ٌزٌد عن السعر المستهدف ٌمثل هبوط متوق انخفاض

تهدف المتعلقة بالشركة و السوق بشكل عام. ٌتم تحدٌد السعر المس شهرا . هذه الأسعار تعتبر عرضة لعدد من عوامل المخاطرة  04ٌقوم المحللون بوضع أسعار مستهدفة للشركات خلال  السعر المستهدف
 شهرا  القادمة 04لكل سهم باستخدام طرق تقٌٌم ٌختارها المحلل و التً ٌعتقد أنها تمثل أفضل الطرق لتحدٌد السعر خلال الـ 

 تعرلاا  أفرى

NR: أن ٌكون الأهلً كابٌتال مستشارا  فً عملٌات اندماج أو استحواذ أو أٌة صفقات استراتٌجٌة غٌر مقٌم. تم اٌقاف التقٌٌم الاستثماري مؤقتا . هذه العملٌة تعتبر متوافقة مع الأنظمة و القوانٌن و الأحداث ذات العلاقة ك
 تكون فٌها الشركة أحد الأطراف بالإضافة إلى بعض الأحداث الأخرى.

CS: تعلٌق التغطٌة. قام الأهلً كابٌتال بتعلٌق تغطٌة هذه الشركة 

NC: الشركة ٌقم الأهلً كابٌتال بتغطٌة هذه مغٌر مغطى. ل 

 

 هان  نعيانا 

ا دقٌقا عن آرائهم الشخصٌة بشأن الأوراق المالٌة والشركات التً هً موضوع هذه الوثٌقة. كما ٌشهدون  بأنه لٌس لدٌهم أو لشركائهم أو مُعالٌهم )فً  ٌشهد محررو هذه الوثٌقة بأن الآراء التً أعربوا عنها تعبر تعبٌر 
ها لصالح أطراف أخرى  قد تمتلك أوراق مالٌة المالٌة التً هً موضوع هذه الوثٌقة. الصنادٌق الاستثمارٌة التً تدٌرها شركة الأهلً المالٌة )الأهلً كابٌتال( أو الشركات التابعة ل حال تواجدهم( أي انتفاع من الأوراق

قد تمتلك أوراق مالٌة أو أموال أو  صنادٌق ٌدٌرها طرف آخر  فً واحدة أو أكثر من الشركات المذكورة أعلاه. محررو هذه شركة الأهلً المالٌة )الأهلً كابٌتال( أو الشركات التابعة لها  والتً هً موضوع هذه الوثٌقة.
ا أي سلطة لإدارتها. إدارة الاستثمارات المصرفٌة  بشركة التً لٌست لدٌهم علٌهالوثٌقة قد ٌمتلكون أوراق ا مالٌة فً صنادٌق مطروحة للعامة تستثمر بأوراق مالٌة مشار إلٌها فً هذه الوثٌقة كجزء من محفظة متنوعة و

ا لهذه الوثٌقة أو وردت  بها.    الأهلً المالٌة )الأهلً كابٌتال( قد تكون فً طور طلب أو تنفٌذ خدمات مربحة للشركات التً إما أن تكون موضوع 

كابٌتال(  بها. وتهدف هذه الوثٌقة إلى عرض معلومات عامة فقط، و لا ٌجوز نسخها أو إعادة توزٌعها لأي شخص آخر. لا تعد هذه الوثٌقة  تم إصدار هذا الوثٌقة إلى الشخص الذي خصته شركة الأهلً المالٌة )الأهلً
ة للمتلقً. و بصفة خاصة، فإن هذه الوثٌقة لم ٌتم إعدادها بهدف تلبٌة أي تثمارٌعرضا أو تحفٌزا فٌما ٌخص شراء أو بٌع أي ورقة مالٌة. كما لم ٌؤخذ فً الاعتبار عند إعداد هذه الوثٌقة مدى ملاءمتها للاحتٌاجات الاس

شارة  لأهلً المالٌة )الأهلً كابٌتال( كل مستثمر محتمل  الحصول على استأهداف استثمارٌة معٌنة، أو أوضاع مالٌة، أو قدرة على تحمل المخاطر، أو أي احتٌاجات أخرى لأي شخص ٌستلم هذه الوثٌقة. و توصً شركة ا
 هذه الوثٌقة قد أخذت فً الاعتبار كل من المخاطر والعوائد المتوقعة.إنقانونٌة ، و خدمات مالٌة و محاسبٌة إرشادٌة والتً  ستحدد مدى ملاءمة الاستثمار لاحتٌاجات  المستثمر. أي توصٌات استثمارٌة ذكرت فً 

 تلك وأن هذه الوثٌقة، محتوٌات بالتحقق من منفردة كابٌتال الأهلً  تقم لم ولكن موثوق بها، مصادر ٌعتقد بأنها من الأهلً كابٌتال  قبل من التوصل إلٌهاتجمٌعها أو  تم قد الوثٌقة هذه فً الواردة والآراء المعلومات
ا لذلك فإنه غٌر موجزة أو تكون قد المحتوٌات مدى نزاهة ودقة واكتمال وصحة المعلومات والآراء الواردة فً هذه الوثٌقة. إن  على لاعتمادبا ٌتعلق فٌما ضمنٌة أو معلنة سواء أي زعم أو ضمانة  ٌوجد لا كاملة، وتبع 

أو أي من التوقعات المالٌة، أو ة قد تنشأ عن أي معلومات ذات صلة بهذه الوثٌقة، شركة الأهلً المالٌة )الأهلً كابٌتال( لن تكون مسئولة عن أي خسارة قد تنشأ من استخدام هذه الوثٌقة أو أي من محتوٌاتها، أو أي خسار
به القوانٌن والأنظمة واجبة التطبٌق. إن جمٌع الآراء والتقدٌرات الواردة فً هذه الوثٌقة  تقدٌرات القٌم العادلة، أو البٌانات المتعلقة بالنظرة العامة المستقبلٌة المذكورة فً هذه الوثٌقة والتً قد لا تتحقق لأقصى حد تسمح

ا ٌعد لا استثمار لأي السابق الأداء ر شركة الأهلً المالٌة )الأهلً كابٌتال( بتارٌخ إصدار هذه الوثٌقة، وهً خاضعة للتغٌٌر دون إشعار مسبق. إنتمثل رأي و تقدٌ المستقبلٌة. إن قٌمة الأوراق المالٌة،  للنتائج مؤشر 
ا أو ا، و من المحتمل أن ٌحصل المستثمر على مبلغ أقل من ذلك الذي استثمره فً الأصل. بالإضافة إلى ذلك، فإنه والعائد الممكن تحقٌقه منها، وأسعارها وعملاتها ٌمكن أن تتغٌر صعود   الرسوم بعض تفرض قد هبوط 

 ٌجوز نسخ أي جزء من هذه الوثٌقة بدون تصرٌح كتابً من شركة الأهلً . لاالاستثمار فً الأوراق المالٌة. كما أن التذبذب فً سعر العملات ٌمكن أن ٌؤدي إلى تأثٌر سلبً على قٌمة أو سعر أو دخل الورقة المالٌة على
قٌود قد  موجب القانون. وٌتعٌن على متلقًٌ هذه الوثٌقة أن ٌطلعوا وٌلتزموا بأيالمالٌة )الأهلً كابٌتال( . كما لا ٌجوز توزٌع هذه الوثٌقة أو نسخة منها خارج المملكة العربٌة السعودٌة فً أي مكان ٌحظر توزٌعها ب

 تنطبق علٌها. إن قبول هذه الوثٌقة ٌعنً موافقة المتلقً و التزامه بالقٌود السابق ذكرها.

ارة والترتٌب وتقدٌم المشورة ، ٌجٌز للشركة التعامل بصفة أصٌل ووكٌل والتعهد بالتغطٌة، والإد09029-32شركة الأهلً المالٌة )الأهلً كابٌتال( هً شركة مرخصة من قبل هٌئة السوق المالٌة بموجب ترخٌص رقم 
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