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 نتائج اقل من التوقعات بسبب إغلاق الصيانة

 643ث بلغ صافً الدخل حٌ 7102اعلنت ٌنساب عن نتائج اقل من التوقعات فً الربع الثانً من عام 

ملٌون ريال. و نعتقد بأن معدلات التشغٌل  424، ما ٌقل عن تقدٌرات الأهلً كابٌتال البالغة ملٌون ريال

% 36ت دون التوقعات بسبب الإغلاق أدت إلى هذا الضعف. ونعتقد بأن معدلات التشغٌل بلغت التً كان

 %.10، وذلك أقل من تقدٌراتنا التً بلغت 7102فً الربع الثانً من عام 

 حٍس ذشاجغ صافً انذخم تُغثح 7102فً انشتغ انصاًَ يٍ لم يٍ انرىلؼاخ أ ػهُد ٌُغاب ػٍ َرائجأ ،-

يهٍىٌ ريال، يا ٌمم تشكم كثٍش ػٍ  643% ػهى أعاط ستغ عُىي( نٍثهغ 46.7-ي )% ػهى أعاط عُى76.2

يهٍىٌ ريال ػهى انرىانً.  442يهٍىٌ ريال و 424ذمذٌشاخ الأههً كاتٍرال ويرىعظ آساء انًحهٍٍٍ وانرً تهغد 

ً نضؼف وَحٍ َؼرمذ تأٌ يؼذلاخ انرشغٍم انرً كاَد دوٌ انرىلؼاخ تغثة الإغلاق كاَد هً انغثة انشئٍغ

 انُرائج.

  يهٍاس ريال عؼىدي، وًٌصم  0.3يهٍاس ريال عؼىدي، يا ٌمم تشكم كثٍش ػٍ ذمذٌشَا انثانغ  0.63تهغد الإٌشاداخ

وتُاء ػهى حغاتاذُا، َؼرمذ  % ػهى أعاط ستغ عُىي.7707-% ػهى أعاط عُىي و7106رنك ذشاجؼا تُغثح 

، أي ألم يٍ َغثح 7102فً انشتغ انصاًَ يٍ ػاو  %36اَه ذى ذشغٍم يصاَغ انششكح تًؼذلاخ ذشغٍم ذثهغ 

%.  وَحٍ َؼرمذ تأٌ اَخفاض يؼذل 10.0% ، وألم يٍ ذمذٌشَا انثانغ 1407انثانغح  7102انشتغ الأول نؼاو 

 ٌىيا فً وحذاخ الأونٍفٍُاخ واٌصٍهٍٍ جلاٌكىل. 70-01انرشغٍم كاٌ َرٍجح الإغلاق نًذج 

  وألم 63.0، وهى ألم يٍ ذمذٌشَا انثانغ 7102تغ انصاًَ يٍ ػاو % فً انش64.7تهغ إجًانً هايش انشتح ،%

%.  وَحٍ َؼرمذ تأٌ الاَخفاض فً 4607وانرً تهغد  7103يٍ انُغثح انرً ذحممد فً انشتغ انصاًَ يٍ ػاو 

% 3.7تىنً تشوتهٍٍ )اَخفاض تُغثح  -إجًانً هايش انشتح ٌؼىد إنى ذأشٍش الإغلاق واَخفاض هىايش تشوتاٌ

 % ػهى أعاط عُىي(.06.6عاط ستغ عُىي وػهى أ

  ًيهٍىٌ ريال  460، أي ألم يٍ ذمذٌشَا انثانغ 7102يهٍىٌ ريال فً انشتغ انصاًَ يٍ  671تهغ انشتح انرشغٍه

 011عؼىدي، وٌؼىد رنك تصىسج سئٍغٍح إنى اَخفاض انًثٍؼاخ وهىايش انشتح.  وتهغد انُفماخ انرشغٍهٍح 

 يهٍىٌ ريال. 017، وهً ذرىافك تذسجح كثٍشج يغ ذمذٌشَا انثانغ 7102ٍ يهٍىٌ ريال فً انشتغ انصاًَ ي

  ػهى أعاط ستغ عُىي 4.7، اَخفضد أعؼاس انثىنً تشوتهٍٍ  تُغثح 7102فً انشتغ انصاًَ يٍ ػاو %

دولاس أيشٌكً، فً حٍٍ اَخفضد أعؼاس انثىنً اٌصٍهٍٍ تُغثح  00117% ػهى أعاط عُىي( نرصم إنى 7.6)+

تُغثح  دولاس أيشٌكً، كًا اَخفضد أعؼاس اٌصٍهٍٍ جلاٌكىل 00001ط ستغ عُىي نرثهغ % ػهى أعا4.1

 دولاس أيشٌكً. 247% ػهى أعاط ستغ عُىي نرصم إنى 07.3

  ٌىيا ػهى  70-01نًذج  ، اغهمد ٌُغاب يُشأج الأونٍفٍُاخ و اٌصٍهٍٍ جلاٌكىل7102فً انشتغ انصاًَ يٍ ػاو

يهٍىٌ  001.  وٌمذس انرأشٍش انًانً نلإغلاق تًثهغ 7107نشتغ انصاًَ يٍ ػاو انرىانً، وهى الإغلاق الأول يُز ا

.  وَظشا لأٌ َرائج انشتغ انصاًَ 7102انشتغ انصانس يٍ ػاو  –ريال عؼىدي، يا عٍُؼكظ فً َرائج انشتغ انصاًَ 

ؼكظ تصىسج كايهح ، كاَد ألم تذسجح يهًىعح يًا كاٌ يرىلؼا، فإَُا َؼرمذ تأٌ ذأشٍش الإغلاق ا7102َيٍ ػاو 

 .7102فً َرائج انشتغ انصاًَ يٍ ػاو 

  ريال. وذرًصم انُماط الإٌجاتٍح نهغهى  34.2َثمً ػهى ذىصٍرُا تضٌادج انًشاكض نغهى  ٌُغاب وعؼش يغرهذف ٌثهغ

 ( انرىعؼاخ فً وحذج اٌصٍهٍٍ جلاٌكىل7، 7102( ذحغٍ انكفاءج انرشغٍهٍح تؼذ الإغلاق فً انشتغ انصاًَ 0فً 

وٌرى ذذاول عهى ٌُغاب  %.3.7( ػائذ ذىصٌؼاخ َمذٌح جزاب ٌثهغ 4( لىج انًشكض انًانً، 6، 7106ل ػاو تحهى

  يشج. 06.3، أي ألم يٍ يرىعظ انمطاع انثانغ 7101يشج فً ػاو  00.2ػُذ يكشساخ ستحٍح 

ة │ 7102 ٌولٌو 01 د الأساسٌ لموا  ا
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 مضاعفات التقييم

 16A 17E  18E 
Reported P/E (x) 13.2  13.4 11.7 

P/B (x) 1.9 1.8 1.8 
EV/EBITDA (x) 8.2 8.6 7.7 

Div Yield (%)  5.5 6.5 6.5 
  

 تحاز الأههً كاتٍرالأانًصذس: 
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 ذذاول نًصذس:ا

 
 بيانات مالية

 ستؼً% انرغٍٍش% 2Q17E عُىي% 2Q17A 2Q16A يهٍىٌ ريال

 (22.5) (17.3) 1,646 (20.9) 1,722 1,362 إٌشاداخ

 (36.1) (21.6) 594 (45.4) 853 465 انذخم الإجًانً

 (7.26) (1.9) %36.1 (15.36) %49.5 %34.2 هىايش انشتح الإجًانً

 (42.6) (27.2) 491 (51.6) 739 358 رشغٍهًانشتح ان

 (43.2) (27.1) 474 (53.7) 747 346 صافً انذخم

 (43.2) (27.1) 0.84 (53.7) 1.33 0.61 ستح انغهى
  

 الفرق بٌن النتائج المعلنة وتوقعاتنا ^المصدر: الشركة، تقدٌرات أبحاث الأهلً كابٌتال. 
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 تقييمات الأهلي كابيتال الاستثمارية

 شهرا  القادمة 07% خلال الـ 07السعر المستهدف ٌمثل عائد متوقع ٌزٌد عن  زٌادة

 شهرا  القادمة 07% خلال الـ 01 % و هبوط متوقع أقل من 07ٌمثل عائد متوقع بٌن +السعر المستهدف  محاٌد

 شهرا  القادمة 07% خلال الـ 01السعر المستهدف ٌمثل هبوط متوقع فً سعر السهم ٌزٌد عن  انخفاض

المتعلقة بالشركة و السوق بشكل عام. ٌتم تحدٌد السعر المستهدف  شهرا . هذه الأسعار تعتبر عرضة لعدد من عوامل المخاطرة  07للشركات خلال  ٌقوم المحللون بوضع أسعار مستهدفة السعر المستهدف
 شهرا  القادمة 07لكل سهم باستخدام طرق تقٌٌم ٌختارها المحلل و التً ٌعتقد أنها تمثل أفضل الطرق لتحدٌد السعر خلال الـ 

 خرىتعريفات أ

NR:  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 كأن ٌكون
 الأحداث الأخرى.تكون فٌها الشركة أحد الأطراف بالإضافة إلى بعض 

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

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

 

 هامة معلومات

ا دقٌقا عن آرائهم الشخصٌة بشأن الأوراق المالٌ ة 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 
صالح أطراف أخرى  قد تمتلك أوراق مالٌة هلً كابٌتال( أو الشركات التابعة لها لحال تواجدهم( أي انتفاع من الأوراق المالٌة التً هً موضوع هذه الوثٌقة. الصنادٌق الاستثمارٌة التً تدٌرها شركة الأهلً المالٌة )الأ

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

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

ط، 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 كابٌتال(  بها. وتهدف هذه الوثٌقة إلى عرض معلومات عامة فق
ٌة للمتلقً. و بصفة خاصة، فإن هذه الوثٌقة لم ٌتم إعدادها بهدف تلبٌة أي أو تحفٌزا فٌما ٌخص شراء أو بٌع أي ورقة مالٌة. كما لم ٌؤخذ فً الاعتبار عند إعداد هذه الوثٌقة مدى ملاءمتها للاحتٌاجات الاستثمارعرضا 

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

 تلك وأن ٌقة،هذه الوث محتوٌات بالتحقق من منفردة كابٌتال الأهلً  تقم لم ولكن موثوق بها، مصادر ٌعتقد بأنها من الأهلً كابٌتال  قبل من تجمٌعها أو التوصل إلٌها 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 بالاعتماد ٌتعلق فٌما ضمنٌة أو معلنة سواء أي زعم أو ضمانة  ٌوجد لا كاملة، وتبع 

أو أي من التوقعات المالٌة، أو  مسئولة عن أي خسارة قد تنشأ من استخدام هذه الوثٌقة أو أي من محتوٌاتها، أو أي خسارة قد تنشأ عن أي معلومات ذات صلة بهذه الوثٌقة،شركة الأهلً المالٌة )الأهلً كابٌتال( لن تكون 
قد لا تتحقق لأقصى حد تسمح 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 

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

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

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

، ٌجٌز للشركة التعامل بصفة أصٌل ووكٌل والتعهد بالتغطٌة، والإدارة والترتٌب وتقدٌم المشورة 13143-62هً شركة مرخصة من قبل هٌئة السوق المالٌة بموجب ترخٌص رقم  شركة الأهلً المالٌة )الأهلً كابٌتال(
 ، المملكة العربٌة السعودٌة. 00467 ، الرٌاض 77703، ص ب  بالرٌاض  الملك سعودوالحفظ فً الأوراق المالٌة. وعنوان مركزها الرئٌسً المسجل: شارع 


