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بيانات السهم

١4.9ر.س.سعر الإغلاق

9,666مليون ر.س.الرسملة السوقية

6٥0مليونعدد الأسهم القائمة

26.8ر.س.أعلى سعر خلال ٥2 أسبوع

١4.9ر.س.أدنى سعر خلال ٥2 أسبوع

-24.9%التغير في السعر لأخر ٣ أشهر

0.2مليونمتوسط القيمة المتداولة اليومية لمدة 6 أشهر

١.9٣ر.س.الربح للسهم المتوقع للعام 20١6

SESIBC AB.1030رمز السهم )رويترز/بلومبرغ(

المصدر: تداول، * السعر كما في 20 يناير 20١6

المصدر: بلومبرغ

ملخص التوصية

تحت المراجعةالتوصية

غ/مالسعر المستهدف )ر.س.(

غ/مالتغير

أقل من توقعاتنا بكثير، تراجع هامش صافي الفوائد 14 نقطة أساس

جاءت نتائج الربع الرابع 2015 أقل من توقعاتنا بشكل حاد )تراجع عن توقعاتنا 43%، وعن متوسط التوقعات من 	 

بلومبرغ بمعدل 53%(، نتيجــة لتراجع الدخل من المصادر الاخرى عن تقديراتنا بمعدل 28% وارتفاع المصاريف 

عن تقديراتنا بمعدل %46

ارتفاع المصاريف عن الربع المماثل من العام السابقا نتيجة للزيادة في مصاريف اطفاء القروض  	 

نتائج الربع الرابع 2015 أقل من توقعاتنا )تراجع عن توقعاتنا بمعدل 43% وعن متوسط التوقعات بمعدل %53(

أعلن البنك الســعودي للاســتثمار عن تحقيق صافي ربح للربع الرابع 20١٥ بقيمة 228 مليون ر.س. بانخفاض عن توقعاتنا 

بمعدل 4٣% وعن متوسط التوقعات بمعدل ٥٣%. من جانب صافي دخل العمولات الخاصة، تفوق أداء البنك على توقعاتنا، بينما 

تراجع معدل هامش صافي الفوائد بمعدل ١4 نقاط أســاس عن توقعاتنا بالرغم من ارتفاع القروض بشكل جيد. تراجع صافي 

الربح جاء نتيجة  ارتفاع مصاريف الاطفاء وارتفاع مصاريف الموظفين. من جانب إجمالي الربح، جاء أداء البنك أقل من توقعاتنا 

بمعدل 8% )أقل من متوســط التوقعات بنسبة 29%(. تراجع الربح التشغيلي عن الربع السابق بمعدل 2%، كما انخفض بمعدل 

١6% عن الربع الرابع 20١4، والذي يعود الى تراجع الارباح من الاســتثمارات لغرض المتاجرة والنمو البطيء في الرســوم من 

الخدمات البنكية. وفقا لتعليق ادارة الشــركة على اعلان النتائج، تراجعت الأرباح من جميع المصادر )باستثناء تحويل العملات 

الأجنبية(، وهو اتجاه يبدوا سائدا في القطاع ككل. نمت الودائع بمعدل معقول لكن تراجعت الاستثمارات والودائع. تراجع معدل 

القروض الى الودائع بمعدل ١٣6 نقطة أساس خلال الربع ليصل الى 4.%8٥. 

ضعف أداء هامش صافي الفوائد 

تراجع هامش صافي الفوائد عن الربع الســابق بمعدل ١4 نقطة أساس )مقابل 2 نقاط أساس للقطاع(، جاء ذلك على الأرجح 

بسبب ارتفاع تكلفة الحصول على الودائع في ظل زيادة المنافسة في السوق خلال الأرباع السابقة. 

تراجع كبير في صافي الربح بسبب انخفاض الربح من غير الفوائد وارتفاع تكاليف الإطفاء 

جاء الربح من غير الفوائد اقل بكثير من تقديراتنا )تراجع بنســبة 28%(. هذا الارتفاع الكبير في التكاليف يشــير إلى احتمال 

حدوث زيادة كبيرة في تكاليف الإطفاء لاســتثمارات البنك لغير أغراض المتاجرة، الأمر الذي ورد أيضا في تعليق الإدارة. نعتقد 

ان تكلفة المخاطر وصلت الى أدنى مستوى في العام 20١٥ وبدأت في الارتفاع. مع ذلك، خلافا لتوقعاتنا للربع الرابع، استمرت 

جودة الأصول أعلى من توقعاتنا، وهي علامة إيجابية.

التوصية “تحت المراجعة”

منذ بداية تغطيتنا للبنك الســعودي للاستثمار بالتوصية “ بيع” وسعر مســتهدف ١6 ر.س )الذي تم تحقيقه(، تراجع السهم 

بنسبة 2٧%. ســنقوم بمراجعة نموذجنا المالي عندما تتوفر البيانات المالية الكاملة، ثم نقوم بتحديث توصيتنا. من المتوقع ان 

يتراجع توزيع الأرباح للعامين 20١6 و20١٧ الى 0.٧ ر.س. و0.9 ر.س. على التوالي. تؤكد هذه النتائج وجهة نظرنا بشــأن 

البنك، يجب التركيز على زيادة الودائع منخفضة التكلفة وزيادة الربح من الرســوم، حيث تعتقد أنها تشكل مفتاحا لنمو الربح. 

نتوقع أن يؤدي ارتفاع أســعار الفائدة إلى اتساع هامش دخل الفوائد في القطاع، بينما نتوقع تباطؤ نمو الدخل من غير الفوائد، 

وتباطؤ النمو في الودائع والتسهيلات، وبدء ارتفاع تكلفة المخاطر.
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البنك السعودي للإستثمار مؤشر قطاع المصارف
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مليون ر.س.
الربع الرابع 

 2015

الربع 
الثالث 
2015

الربع الرابع 
2014

التغير 
عن الربع 
السابق %

التغير 
عن العام 
الماضي %

توقعاتنا للربع 
الرابع 2015

التغير %
التوقعات  متوسط 

التغير %

غ/م4.4 4١0 0.٧-٣.2 42٥  442  428 صافي الدخل من الرسوم

-2٧.٥ 2٥8 -١6.١١٥.8 222  ١6١  187 إيرادات التشغيل الأخرى

-29.٣ 8٧0 -٧.9 668 -2.04.9 64٧  60٣  615 اجمالي الدخل

46.0 26٥ ٥٣.642.٣ 2٧2  2٥2  387 مصاريف التشغيل

-52.6 481 -43.4 403 -39.2-35.0 375  351  228 صافي الربح

٣.٧0.0 9٣,626  90,٣٣١  93,634 اجمالي الأصول

-0.٧١٥.9 22,٣9٧  ١8,٧20  18,842 الاستثمارات

٣.84.4 ٥٧,4٧٣  ٥٧,82٧  60,025 صافي القروض

-٥.٥0.6 ٧0,٧٣٣  66,692  70,329 الودائع

 4١0  )١٣6( 8١.2٥  86.٧١  85.35 القروض الى الودائع

المصدر: الشركة، تحليلات السعودي الفرنسي كابيتال، *متوسط التوقعات من بلومبرغ، **EBITDA: الربح قبل ضريبة الدخل والزكاة والاستهلاك والإطفاء حسب المصادر المتاحة ، غ/م: غير متاح.

عقيب محبوب

amehboob@fransicapital.com.sa
+966 ١١ 2826840

التقديرات

2017 متوقع2016 متوقعر.س.

١.9٣2.20ربح السهم 

0.٧00.90توزيع الربح للسهم

١.82.0هامش صافي الفوائد )%( 

المصدر: تداول

أهم النسب المتوقعة

2017 متوقع2016 متوقع

٧.86.8مكرر الربحية )مرة(

0.٧0.٧مكرر القيمة الدفترية )مرة(

6.0%4.٧%عائد توزيعات الأرباح الى السعر )%( 

المصدر: الشركة، تحليل السعودي الفرنسي كابيتال

حركة سعر السهم مقارنة بمؤشر السوق الرئيسي
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الربع الرابع 2014الربع الثالث 2015الربع الرابع 2015 مليون ر.س.
التغير عن الربع 

السابق %
التغير عن العام الماضي %

 ٣.٥  ١.2  ١٣,26١  ١٣,٥٧0  13,730 صافي الدخل من الرسوم

 ١0.6  2.2  ٥,٣86  ٥,828  5,958 إيرادات التشغيل الأخرى

 ٥.6  ١.٥  ١8,64٧  ١9,٣9٧  19,687 اجمالي الدخل

 ٧.4  8.0  8,9٥2  8,900  9,616 مصاريف التشغيل

 3.9  )4.1( 9,695  10,497  10,071 صافي الربح

 ٣.4  )١.١( 2,098,٥2٣  2,١94,2٧9  2,170,327 اجمالي الأصول

 )١0.0( )٥.٣( 494,٣٧8  469,6٥١  444,805 الاستثمارات

 8.2  2.٥  ١,26٥,٥٧٥  ١,٣٣6,0٣٣  1,369,110 صافي القروض

 ١.٥  )2.٥( ١,6٣6,090  ١,٧02,926  1,660,629 الودائع

 ٥09  ٣99  ٧٧.٣٥  ٧8.46  82.45 القروض الى الودائع

المصدر: الشركة، تحليلات السعودي الفرنسي كابيتال، *متوسط التوقعات من بلومبرغ، **EBITDA: الربح قبل ضريبة الدخل والزكاة والاستهلاك والإطفاء حسب المصادر المتاحة ، غ/م: غير متاح.

ملخص نتائج الربع الرابع 2015 لقطاع المصارف
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صفحة ٣

قسم الأبحاث والمشورة

 إطار العمل بالتوصيات

شراء
 توقع ارتفاع أداء سهم الشركة تحت التغطية في هذا التقرير مقارنة بالقطاع أو السوق الرئيسي.

احتفاظ

 توقع توافق أداء سهم الشركة تحت التغطية في هذا التقرير مقارنة بالقطاع أو السوق الرئيسي.

بيع

 توقع تراجع أداء سهم الشركة تحت التغطية في هذا التقرير مقارنة بالقطاع أو السوق الرئيسي.

السعودي الفرنسي كابيتال 

مركز الاتصال | 9999 ١2٥ 800

www.sfc.sa 
 

سجل تجاري رقم | ١0١02٣۱2١٧

قسم الأبحاث والمشورة

صندوق بريد 2٣4٥4

الرياض ١١426

المملكة العربية السعودية

المركز الرئيسي – الرياض

research&advisory@fransicapital.com.sa
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صفحة 4

تم اعداد هذا التقرير من قبل شركة الســعودي الفرنسي كابيتال، شركة اســتثمارية متخصصة لخدمات البنوك الاســتثمارية، ادارة الأصول، الوساطة، الأبحاث، 

وخدمات الحافظ الأمين. يمكن أن يكون لشركة السعودي الفرنسي كابيتال أو شركتها التابعة علاقة بالشركة محل هذا التقرير و/أو أوراقها المالية.

يعتمد هذا التقرير عــلى المعلومات المتاحة للعموم والتي نعتقد بثقتها، ولكننا لا نقدمها كمعلومات دقيقــة أو مكتملة، وبالتالي لا يجب الاتكال عليها كمعلومات 

متكاملــة أو دقيقة. وعليــه، لا نقدم أو نضمن، لا صراحة ولا ضمناً، وينبغي أن لا يعول على عدالة أو دقة أو اكتمــال أو صحة المعلومات والآراء المتضمنة في هذا 

التقرير.

تم اعداد هذا التقرير لأغراض المعلومات العامة فقط، ولا يسمح بإعادة انتاجه أو توزيعه لأي شخص. لا يعتبر هذا التقرير دعوة أو عرضاً لشراء أو بيع أي أوراق 

مالية. لم يأخذ التقرير في الاعتبار موائمة الاســتثمار لطبيعة المستثمر. تحديداً، لم يتم خصيص هذا التقرير ليلائم أهداف استثمارية محددة، أو وضع مالي معين، 

أو درجة المخاطر المرغوبة، أو احتياجات أي شــخص متلقي لهذا التقرير. تنصح شركة الســعودي الفرنسي كابيتال بشدة أي مستثمر محتمل أن يطلب إرشاد 

قانوني، محاسبي ومالي لدى اتخاذ القرار حول الاســتثمار في الأوراق المالية وملائمتها لمتطلباته/متطلباتها. تتضمن أي توصيات استثمارية متضمنة في التقرير 

المخاطر والعوائد المتوقعة.

إن شركة السعودي الفرنسي كابيتال غير مسؤولة، بإجمالي القوانين والأنظمة المطبقة، عن أي خسارة ناتجة عن هذا التقرير أو أي من محتوياته أو ما يعلق به. قد 

لا تتحقق التوقعات المستقبلية الخاصة بالتوقعات المالية وتقديرات القيمة العادلة. إن جميع الآراء والتقديرات المتضمنة في التقرير تعتمد على رأي شركة السعودي 

الفرنسي كابيتال بتاريخ اعداد التقرير، والتي يمكن أن تتغير دون إشعار. إن الأداء الماضي لأي استثمار لا يعكس بالضرورة النتائج المستقبلية. قيمة الأوراق المالية، 

أو الدخل منها، أو أسعارها أو عملاتها، يمكن أن ترتفع أو تنخفض. من المحتمل أن يسترجع المستثمر قيمة أقل من قيمة الاستثمار الفعلي. أيضاً، يمكن أن يخضع 

الاســتثمار الى رسوم على الاستثمار في الأوراق المالية. يمكن أن يؤدي التغير في أسعار صرف العملات الى تغيرات كبيرة في قيمة أو سعر أو الدخل من ورقة مالية. لا 

يسمح بإعادة انتاج هذا التقرير أو أي أجزاء منه دون الحصول على الموافقة الخطية من شركة السعودي الفرنسي كابيتال. لا يجوز توزيع هذا التقرير أو نسخ منه 

خارج المملكة العربية السعودية حيث من الممكن أن يكون توزيعه ممنوع قانوناً. يجب على الأشخاص مستلمي التقرير أن يكونوا على دراية بمثل هذا المنع والالتزام 

مثل هذه القيود. باستلام هذا التقرير، يوافق المستلم على الالتزام بالقيود السابقة.

السعودي الفرنسي كابيتال ،شركة محدودة المسؤولية

 سجل تجاري 1010231217

 صندوق بريد: 23454

 الرياض 11426 

المملكة العربية السعودية

 المركز الرئيسي - الرياض 

اخلاء المسؤولية


