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 1 ريرراجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التق فضلا إخلاء من المسؤولية

 

 رئيسية مواضيع

الاندماج بين شركتي نظرتنا الاولية عن خبر  في هذا التقريرنستعرض 
 اسمنت العربية واسمنت الصفوة.

 إدارة البحوث
  محمد الثنيان

Tel +966 11 211 9395 , althunayyanm@alrajhi-capital.com 

 الصفوة واسمنت العربية اسمنت تيشرك بين الاندماج
 اولية نظرة

)  الصفوة أسمنت شركة مع محتمل اندماج بخصوص مفاوضات في دخلت قد أنها العربية الإسمنت شركة أعلنت

 للشركتين التصنيع لمرافق الموقع ميزة في للاندماج المنطقية الأسباب وتتمثل(. السوق في مدرجة غير شركة

 المشتركة، والملكية والادارية، العمومية والمصروفات البيع مصروفات في التكلفة ووفورات الخام، المواد ومصدر

 ثلاثة الصفوة شركة يمتلك. ككل القطاع في المنخفض الطلب بيئة الى بالإضافة نسبيا، المنخفضة والمخزونات

 للتأمينات العامة والمؤسسة للتقاعد، العامة والمؤسسة ، الخياط مجموعة ، بالتحديد هم رئيسيين مساهمين

 الفوائد أما%(. 5.27) العربية لإسمنت الرئيسيين الملاك احد ايضا للتقاعد العامة المؤسسة وتعتبر. الاجتماعية

 حصة في زيادة تحقق عدم مع ولكن المحدودة التكلفة وفورات على تقتصر سوف فإنها ، الاندماج من المتحققة

 عن الاعلان يتم أن نستغرب لن فسوف بنجاح، الاندماج هذا تم ما واذا. تسعيرية قوة أو السوق في المندمج الكيان

.المنطقة نفس في تعمل التي المصانع بين الاندماج حالات من مزيد  

 مشتركة إنتاجية طاقة عنه ينتج فسوف ، الاندماج لهذا النجاح كتب  اذا :والمخزونات الانتاجية الطاقات 

 لشركة حسب تقديراتنا الانتاجية الطاقة وتبلغ) %15 تبلغ سوقية وحصة طن مليون 9.2 تبلغ للإسمنت

 ومن(. طن مليون 4.4 الصفوة لأسمنت الانتاجية الطاقة تبلغ بينما طن مليون 4.8 العربية الإسمنت

 المخزون من نسبيا منخفض بمستوى تحتفظ أنها العربية، الإسمنت لشركة المميزة الرئيسية العوامل

 بمخزونات مقارنة الأخيرة، شهرا عشر للاثني مبيعاتها حجم من% 20 نسبة يمثل ،(طن مليون 0.7)

 .ككل للقطاع( الأخيرة شهرا عشر الاثني مبيعات من% 72) طن مليون 35 بلغت اجمالية

 كيلومترا 90 تبعدان)  الغربية المنطقة في الشركتين كلا أسمنت مصانع تقع :الجغرافي الموقع مزايا 

 سوف وهكذا ، بهما المحيطة المناطق نفس من لهما الخام المواد جلب ويتم( البعض بعضهما عن

 النقل، ، الصيانة ، الخام المواد استهلاك مثل الجوانب بعض في التكلفة تقليل في مفيدا ذلك يكون

 تكن وان)  والادارية العمومية والمصروفات البيع مصروفات الى بالإضافة ، اللوجستية الجوانب

 ترشيد أيضا فيمكن ، الحالية الضعيفة السوق ظروف الاعتبار في الأخذ ومع(. كبير غير بمستوى

 الانتاج خطوط بعض ايقاف خلال ومن. الانتاج تكاليف هيكلة اعادة خلال من الثابتة التكاليف قاعدة

 .التكاليف في الوفورات بعض أيضا تتحقق أن فيمكن المرتفعة، الانتاج تكلفة ذات

 بينما :السوقية الحصة أو التسعيرية القوة في فوائد تحقيق عدم مع التكلفة على تقتصر الاندماج فوائد 

 التسعيرية القوة تحسين الى الاندماج يؤدي لن فسوف ، التكلفة في وفورات لتحقيق احتمالات هناك

 على بناء .السوق في الإسمنت من المعروض تخمة وحالة حاليا السائدة الحادة للمنافسة نظرا وذلك

 92 حوالي ، (لعمليات السعودية) العربية الإسمنت لشركة طن/ النقدية التكلفة متوسط يبلغ ، تقديراتنا

 البيع مصروفات متوسط أن كما ،( ريال 83)  للقطاع المتوسط من طفيف بشكل أعلى أي ، ريال

  العربية الإسمنت لشركة  تبلغ بينما ، ريالات 9 حوالي تبلغ للقطاع والادارية العمومية والمصروفات

 عملية تنفيذ تم اذا ،%50 بنسبة المصروفات هذه انخفاض نتوقع فإننا ، عليه وبناء. ريال 13

 بسبب وذلك السوق في اضافية حصة على الحصول الصعوبة من سيكون ومن جانب اخر، .الاندماج

 الإسمنت وشركة ، القرى أم ،أسمنت ينبع أسمنت)  المنطقة نفس في العاملة الشركات من العديد وجود

 من سيكون كما ، الأخرى المناطق في العاملة الشركات من المنافسة الى بالإضافة هذا ،(المتحدة

 بسبب ، الشمالية والمنطقة الجنوبية المنطقة أسواق مثل ، أخرى أسواق في الدخول أيضا الصعوبة

 .النقل تكاليف ارتفاع الى بالإضافة ، المناطق تلك في المخزونات ارتفاع

 سمنتالإ أسعار في الانخفاضي الاتجاه ايقاف الى يؤدي ربما ، الاندماج عمليات من مزيد حدوث: 

 من انخفضت)  منخفضة الإسمنت قطاع في البيع أسعار كانت ، الماضية القليلة السنة أرباع خلال

 مستويات بارتفاع مقرونا المنخفض للطلب نتيجة( الطن/ ريال 175 الى  الطن/ريال 220 مستويات

 في  استقرارا يحقق ربما ، القطاع في الاندماج عمليات من مزيد حدوث فان ، عليه وبناء. المخزون

 نستغرب لن فسوف ، بالمخاطر المحفوفة التشغيلية البيئة الاعتبار في الأخذ ومع. الإسمنت بيع أسعار

 الجنوبية أسمنت مثل قليلة شركات)  الجنوبية المنطقة – أخرى مناطق في اندماج عمليات حدوث

 شركتي مثل البعض، بعضها من قريبة الشركات توجد حيث الشمالية المناطق أو( نجران وأسمنت

 .(الجوف أسمنت وشركة الشمالية الأسمنت



 قطاع الإسمنت السعودي
 إسمنت - صناعي

 2017اكتوبر  05

 

  

 
    
    

    

 

   
 2 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 المسئولية من خلاءا
ء شتركة الراجحتي الماليتة ولا يجتوز إعتادة توزيعهتا أو إعتادة أعدت وثيقة البحث هذه من قبل شركة الراجحي المالية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية السعودية للاستتخدام العتام متن عمتلا

ثيقة والإطلاع عليها يعتبتر بمثابتة موافقتة متن جتانبكم علتى ها أو الإفصاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شكل أو طريقة ، دون موافقة كتابية صريحة من شركة الراجحي المالية. إن استلام هذه الوإرسال
، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات للعموم من جانب شركة الراجحي المالية.  وقتد تتم الحصتول  عدم إعادة توزيع أو إعادة إرسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء

أو ضتمنية( بشتأن  )صتريحة ية لا تقدم أية إقرارات أو ضماناتعلى المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضمن دقتها.  وشركة الراجحي المال
ر مضللة  أو أنها تصلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هتذه إنمتا البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضمنها هذه الوثيقة هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غي

 ي رأي وارد في هذه الوثيقة يشكل عرضا أو دعتوة لتقتديم عترض لشتراء أو بيتع أي أوراق ماليتة أو غيرهتا متن المنتجتات الاستتثمارية ذات الصتلةتقدم معلومات عامة فقط.  كما أنه لا المعلومات ولا أ
لأهتداف الاستتثمارية أو الوضتع المتالي أو الاحتياجتات بتار ابتلك الأوراق المالية أو الاستثمارات.  وليس الغرض من هتذه الوثيقتة تقتديم مشتورة شخصتية فتي مجتال الاستتثمار كمتا أنهتا لا تأختذ فتي الاعت

 المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.

أي أوراق ماليتة ، أو استتثمار آختر أو أيتة استتراتيجيات استتثمار جترت مناقشتتها أو  ينبغي للمستثمرين السعي للحصول على المشورة المالية أو القانونيتة أو الضتريبية بشتأن متدى ملاءمتة الاستتثمار فتي
ليتة متن حقتق.  كتذلك ينبغتي للمستتثمرين ملاحظتة أن التدخل متن أوراق ماالتوصية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي للمستثمرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المستقبلية الوارد في هتذه الوثيقتة قتد لا تت

رتفاع أو الانخفاض. كما أن التقلبات فتي أستعار الصترف قتد هذا النوع أو غيرها من الاستثمارات ، إن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سعر أو قيمة تلك الأوراق المالية والاستثمارات يكون عرضة للا
، يمكن للمستثمرين أن يحصلوا على عائد يكون أقل متن مبلتغ رأستمالهم المستتثمر أساستا.  ويجتوز أن يكتون  ينة.  وبناء عليهيكون لها آثار سلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات مع

لجهتة أو الجهتات المصتدرة لتلتك الأوراق فتي الأوراق الماليتة للشركة الراجحي المالية أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر من الشركات الفرعية التابعة لهتا )بمتا فتي ذلتك محللتي البحتوث( مصتلحة ماليتة 
شتتقات ، أو غيرهتا متن ، بما فتي ذلتك المراكتز طويلتة أو قصتيرة الأجتل فتي الأوراق الماليتة ، وخيتارات شتراء الأستهم أو العقتود ااجلتة أو الخيتارات الأخترى أو الم المالية أو الاستثمارات ذات العلاقة

ختدمات المصترفية المالية أو الشركات التابعة لها أن تقوم من وقت اخر بأداء الخدمات المصترفية الاستتثمارية أو غيرهتا متن الختدمات  أو الستعي لتتأمين ال الأدوات المالية.  كما يجوز لشركة الراجحي
ة ، بما في ذلك الشركات التابعة لها وموظفيهتا ، لا تكتون مستئولة عتن الاستثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  وشركة الراجحي المالي

 دة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.أي أضرار مباشرة أو غير مباشرة أو أي خسارة أو أضرار  أخرى قد تنشأ ، بصورة مباشرة أو غير مباشرة ، من أي استخدام للمعلومات الوار

وثيقتة متن وثتائق أية توصيات واردة فيهتا للتغييتر دون إشتعار مستبق.  وشتركة الراجحتي الماليتة لا تتحمتل أي مستؤولية عتن تحتديث المعلومتات التواردة فتي هتذه التخضع هذه الوثيقة من وثائق البحث و
متا يراعتى أن هتذه الوثيقتة متن وثتائق البحتث ليستت موجهتة إلتى أو معتدة البحث.  ولا يجوز تغيير أو استنساخ أو إرسال أو توزيع هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أو جزئيا بأي شكل أو بتأي وستيلة. ك

ما يكون مثل هذا التوزيتع أو النشتر أو تتوافر أو استتخدام هتذه للتوزيع أو لاستخدامها من قبل أي شخص أو كيان سواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو بلد أو أية ولاية قضائية أخرى ، حيث
 أو تلك الولاية القضائية.فا للقانون أو يتطلب من شركة الراجحي المالية أو أي من فروعها القيام بأي تسجيل أو استيفاء أي شرط من شروط الترخيص ضمن ذلك البلد الوثيقة مخال

 :إضافية معلومات عن الإفصاح
 

   المالية الراجحي شركة في  التصنيف نظام شرح .1

 وعتدد الماليتة الشتركات أستهم باستتثناء تغطيتهتا إطار في الأسهم لجميع المحتمل الانخفاض أو المطلق الصعودي الاتجاه أساس على طبقات ثلاث من مكون صنيفت نظام المالية الراجحي شركة تستخدم
 :  الإسلامية الشريعة بأحكام الملتزمة غير الأخرى الشركات من قليل

 .شهور 9-6 بحدود زمني أفق خلال المستهدف للمستوى السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر فوق٪ 10 على يزيد المستهدف سعرنا:  Overweight "المراكز زيادة"

 . شهرا 9-6 فترة خلال الحالي السهم سعر فوق٪ 10 و الحالي السهم سعر دون٪ 10 بين يتراوح مستوى عند السهم سعر يستقر أن نتوقع:    Neutral "المراكز على المحافظة"

 .شهرا 9-6 فترة خلال المستهدف المستوى إلى السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر مستوى دون٪ 10 من أكثر المستهدف سعرنا يكون:  Underweight "المراكز تخفيض"

 : تعريفات .2

 .الفترة تلك خلال المستهدف المستوى إلى معين سهم سعر يصل أن يتوقعون فهم ، أخرى وبعبارة. شهرا 9-6 بحدود يتراوح زمني أفق باعتماد محللونا يوصي: Time horizon "الزمني الأفق"

 مثتال ، المعنتي القطتاع أو للستهم ومناستبة واستع نطتاق علتى مقبولتة أستاليب بإتبتاع العادة في يتم وهذا. بتغطيتها نقوم التي الأسهم من سهم لكل العادلة القيمة نقدر نحن: Fair value "العادلة القيمة"
 .SoTP الأجزاء مجموع تحليل أو DCF المخصومة النقدية التدفقات تحليل إلى يستند الذي الأسلوب ، ذلك

 عتدم جيتد بشتكل تبترر ابأسب هناك تكون وقد.  السعر لهذا مماثلا بالضرورة يكون لا قد ولكن ، المعني للسهم المقدرة العادلة للقيمة مطابقا السعر هذا يكون قد:  Target price "المستهدف السعر"
 الأستباب ونشترح ، الستهم لتذلك المقتدرة العادلة القيمة عن يختلف مستهدف سعر بتحديد نقوم ، الحالة هذه مثل وفي.  الزمني أفقنا ضمن المحددة العادلة القيمة إلى الأسهم من سهم سعر يصل أن احتمال

 .بذلك للقيام دفعتنا التي

 يتجتاوز المعنيتة للشتركة التشتغيلي الأداء أو الأربتاح كانتت إذا أو ، الخارجيتة العوامل من وغيرها الاقتصادية والاتجاهات عام بوجه السوق لأوضاع يخضع ستهدفم سعر أي تحقيق أن ملاحظة يرجى
 .توقعاتنا مستوى دون أو

 للاتصال
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