
سبتمبر
2012

إدارة ا�بحاث

جميع حقوق الطبع محفوظةتقارير الشركات
الرجاء قراءة إعلان إخلاء المسوؤلية على ظهر التقرير

الشركة السعودية
للصناعات ا�ساسية

التعليق على نتائج الربع الثاني 2012(سابك)



إدارة الأبحاث  
مساعد المدير العام - الأبحاث

عبدالله علاوي
+966 2 6618275

a.alawi@aljaziracapital.com.sa

محلل أول 
سيد تيمور أختر 

+966 2 6618271
s.akhtar@aljaziracapital.com.sa

محلل
صالح القعيطي
+966 2 6618253

s.alquati@aljaziracapital.com.sa

إدارة الوساطة
والمراكز الاستثمارية

مدير عام ادارة الوساطة
علاء اليوسف

+966 1 2256000
a.yousef@aljaziracapital.com.sa

المدير العام المساعد- رئيس الوساطة الدولية والمؤسساتية
لؤي جواد المطوع
+966 1 2256277 

lalmutawa@aljaziracapital.com.sa

مدير المنطقة الوسطى
سلطان المطوع
+966 1 2256364

s.almutawa@aljaziracapital.com.sa

مدير المنطقة الغربية والجنوبية
عبدالله المصباحي

+966 2 6618404
a.almisbahi@aljaziracapital.com.sa

مدير المنطقة الشرقية ومنطقة القصيم
عبدالله الرهيط
+966 6 3617547

aalrahit@aljaziracapital.com.sa



سبتمبر
20 1 2

1

yy2012 أداء مالي مخيب للآمال فب الربع الثاني

yyتأثرت هوامش الربحية نتيجة لارتفاع تكاليف الانتاج

yy"نحافظ على تقييمنا "زيادة المراكز

زيادة المراكزالتقييم:

92.5 ريال سعوديالسعر الحالي:

ً 104.5  ريال سعوديالسعر المستهدف خلال 12 شهرا

13.0%التغير

المعلومات الأساسية

SE.2010 رويترز 

SABIC AB بلومبيرغ

المملكة العربية السعوديةالبلد 

البتروكيماوياتالقطاع 

السوق المالية السعوديةالإدراج

277.5 مليار ريال سعوديالقيمة السوقية

84.75/110.25 )أعلى/أدنى(السعر خلال آخر 52 أسبوعا :

للسعر البياني  الرسم  نظرة على الأداء المالي للربع الثاني 2012

حققت شركة سابك صافي أرباح للربع الثاني من العام الجاري بلغت 5.3 مليار ريال سعودي )ربح السهم: 1.77 ريال 
سعودي( مقارنة بصافي أرباح 7.2 مليار ريال سعودي )ربح السهم: 2.42  ريال سعودي( للربع الأول من هذا العام، 
وصافي أرباح للربع الثاني من العام الماضي 2011 البالغة 8.1 مليار ريال سعودي )ربح السهم: 2.7  ريال سعودي(. 

ويجب التنويه هنا أن صافي الأرباح المحققة للربع محل المراجعة أتت أقل من تقديراتنا بنسبة %29.3.

أسعار  انخفاض  التالية: )1(  نتيجة للأسباب  الثاني 2012 جاء  للربع  أرباح سابك  المتوقع في  الانخفاض غير  إن هذا 
المنتجات، )2( عدد من الإغلاقات في مصانع الشركة لأعمال الصيانة مما أثر نزولاً على كمية المبيعات.  ونتيجة لما سبق، 
فقد تعرضت الشركة لارتفاع غير متوقع في تكاليف المبيعات مما انعكس على هوامش الربحية نزولاً كما هو موضح في 

الجدول التالي:

وعلى أساس نصف سنوي، فقد حققت شركة سابك انخفضا في نصف السنة الأول من هذا العام في صافي الأرباح بلغت 
نسبته 20.4% مقارنة بالنصف الأول من العام 2011. ويجب التنويه هنا الى أن هذا الانخفاض جاء كنتيجة للأسباب 
التالية: )1( ارتفاع تكاليف الانتاج بسبب البدء بالتشغيل في مجمع شركة "كيان" الصناعي، )2( تراجع في فرق الأسعار 

بين المواد الأساسية والبوليمرات الوسيطة.

المصدر: موقع زاوية الالكتروني، تاسي
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الشركة السعودية للصناعات الأساسية )سابك(
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السعر

قبل 
شهر

قبل 3 
شهور

قبل 12 
شهر

0.54%2.49%1.09% المطلق

-17.13%-2.84%-0.86% النسبي )مقارنة مع تاسي(

المصدر: موقع زاوية الاليكتروني، الجزيرة كابيتال

الأداء المالي السنوي

أهم البيانات المالية
 2011
فعلي

 2012
متوقع

 2013
متوقع

189.9191.7202.7المبيعات )مليون ريال سعودي(

5.7%1.0%25.0%نمو المبيعات

62.155.360.2إجمالي الأرباح )مليون ريال سعودي(

29.7%28.9%32.7%الهامش الاجمالي 

47.842.145.6الربح التشغيلي

22.5%22.0%25.7%الهامش التشغيلي

29.225.527.8صافي الأرباح )مليون ريال سعودي(

13.8%13.3%15.4%صافي الهامش

9.4%-12.7%35.7%نمو صافي الأرباح

9.748.59.3ربح السهم )ريال سعودي(

المصدر: موقع زاوية الاليكتروني، الجزيرة كابيتال
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الأداء المالي للربع الثاني 2012

جميع المبالغ بالمليون ريال 
سعودي )مالم يذكر خلاف ذلك(

الربع 
الثاني 
2011

الربع 
الأول 
2012

الربع 
الثاني 
2012

التغير للربع 
الثاني

2011/2012

التغير للربع 
الثاني

عن الربع الأول 
2012

-3.8%-5.2%49,08648,34646,528المبيعات

0.0%3.7%)33,808()33,816()32,591(تكلفة المبيعات

-12.5%-22.9%16,49414,53012,720الأرباح الاجمالية

27.3%30.1%33.6%الهامش الاجمالي

-17.7%-29.0%13,27611,4509,427الربح التشغيلي

20.3%23.7%27.0%الهامش التشغيلي

-27.1%-34.5%8,1017,2715,303صافي الأرباح

11.4%15.0%16.5%صافي الهامش

2.72.41.8ربح السهم )ريال سعودي(

المصدر: التقارير المالية الربع سنوية للشركة

الأداء المالي لنصف السنة الأول 2012

جميع المبالغ بالمليون ريال 
سعودي )مالم يذكر خلاف ذلك(

النصف الأول 
2011

النصف الأول 
2012

التغير للنصف الأول
2011/2012

1.0%93,95994,874المبيعات

9.0%)67,624()62,040(تكلفة المبيعات

-14.6%31,92027,250الأرباح الاجمالية

28.7%34.0%الهامش الاجمالي

-19.0%25,78420,878الربح التشغيلي

22.0%27.4%الهامش التشغيلي

-20.4%15,79012,574صافي الأرباح

13.3%16.8%صافي الهامش

5.34.2ربح السهم )ريال سعودي(

المصدر: التقارير المالية الربع سنوية للشركة
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هوامش الربحية للنصف الأول 2012 حول مستوياتها للنصف الأول 2011

حسب البيان الصحفي للشركة، سيتوقف الانتاج في مشروعها المشترك )50%(  شركة "الشرق" لأعمال الصيانة المبرمجة اعتباراً 
من 12 سبتمبر 2012 ولفترة تمتد الى عشرة أسابيع، الأمر الذي سيؤثر على نتائج الشركة للربع الثالث والربع الرابع من العام 
الجاري. واستناداً الى المعلومات المتوافرة، فإن عودة مصانع شركة ينساب وسافكو-4 الى الإنتاج بعد الانتهاء من أعمال الصيانة 
البيع  أسعار  تعرض  استمرار  من  بالرغم  آخر،  جانب  ومن  "الشرق".  في  المبرمجة  الصيانة  إغلاق  أثر  سيعوض  المبرمجة  
للضغوطات، الا أننا نتوقع بقاء فرق السعر بين المنتجات الأساسية والنهائية حول مستوياتها الحالية، كما نتوقع أن يبلغ الهامش 
الاجمالي للأرباح المجمعة وصافي الهامش  للنصف الثاني من هذا العام 29.0% و13.3% على التوالي، كما نتوق أن تكون هوامش 

الربحية للنصف الثاني 2012 أقل من تلك المحققة في النصف الثاني من العام الماضي نتيجة لارتفاع التكاليف كما أسلفنا.

أهم المراجعات للعام 2012

للعام  السبب في خفض تقديراتنا  يعود 

2012 الى الأسباب التالية: )1( تقديرات 

وانخفاض  المنتجات  بيع  سلبية لأسعار 

كميات المبيعات نتيجة لإغلاقات الصيانة 

النصف  في  هامة  تجمعات صناعية  في 

الجاري،  العام  من  الثالث  والربع  الأول 

المبيعات  تقديرات  خفض  وبالتالي  

هوامش  تقديرات  خفض   )2( والأرباح، 

في  المحققة  النتائج  على  بناءً  الربحية 

الى  بالاضافة   2012 الثاني  الربع 

انحسار فرق أسعار المنتجات الأساسية 

والنهائية.

اعتبارات استثمارية

لقد قمنا بتعديل تقديراتنا المالية لشركة سابك بناءً على النتائج المحققة في الربع الثاني 2012 ومقارنتها مع مكرر قيمة الشركة 
الى الأرباح قبل الضرائب والفوائد )EV/EBITDA( لمثيلاتها من الشركات وتوصلنا الى تحديث لسعر السهم المستهدف خلال 
القادمة لشركة سابك يبلغ 104.5 ريال سعودي للسهم، مما يعني أن السهم لديه فرصة للارتفاع بنسبة  الاثنى عشر شهراً 
البالغ 92.5 ريال سعودي للسهم )كما في 12 سبتمبر 2012(، حيث يتم تداوله بمكرر  13.0% من مستويات السعر الحالي 
ربحية يبلغ 10.88 مرة، ومكرر قيمة دفترية يبلغ 1.81 مرة. وبناءً على ما سبق، فإننا نستمر في تقييمنا لسهم شركة سابك على 

أساس "زيادة المراكز".

المالية التوقعات  تحديث 

جميع المبالغ بالمليون ريال سعودي 
)مالم يذكر خلاف ذلك(

التوقعات السابقة 
2012

التوقعات المحدثة 
2012

التغير في التوقعات

-5.0% 191,756  201,938 المبيعات
-2.6% )136,386( )140,079(تكلفة المبيعات

-10.5% 55,370  61,859 الأرباح الاجمالية
28.9%30.6%الهامش الاجمالي

-11.9% 42,126  47,811 الربح التشغيلي
22.0%23.7%الهامش التشغيلي

-13.0% 25,502  29,307 صافي الأرباح
13.3%14.5%صافي الهامش

 8.5  9.8 ربح السهم )ريال سعودي(

المصدر: الجزيرة كابيتال
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القوائم المالية

المبالغ بالمليون ريال سعودي
مالم يذكر خلاف ذلك

2010
فعلي

2011
فعلي

 2012
متوقع

 2013
متوقع

 2014
متوقع

 2015
متوقع

قائمة الدخل

151,970189,923191,756202,709208,498209,515 المبيعات

0.5%2.9%5.7%1.0%25.0%47.5%النمو السنوي ٪

)143,718()145,048()142,509()136,386()127,816()103,423( تكلفة المبيعات 

48,54762,10655,37060,20063,45065,798إجمالي الربح 

)16,060()15,433()14,551()13,244()13,308()10,654(مصاريف ادارية وعمومية  

37,89348,79842,12645,64948,01749,738 الربح التشغيلي 

3.6%5.2%8.4%-13.7%28.8%101.5%النمو السنوي ٪

1,2562,0081,365915952991دخل أخُرى

)1,205()1,480()1,816()2,283()2,991()3,394(تكاليف بنكية وتمويل

35,75447,81641,20744,74747,49049,523 الربح قبل الزكاة وحقوق الأقلية 

)15,978()15,315()14,434()13,235()16,003()11,726(حقوق الأقلية 

)2,684()2,574()2,425()2,470()2,600()2,500( الزكاة 

21,52929,21325,50227,88929,60130,861 صافي الربح

4.3%6.1%9.4%-12.7%35.7%137.3%النمو السنوي ٪

قائمة المركز المالي 
 الأصول 

50,64850,29457,93258,04659,36559,791 النقد وما في حكم النقد

66,45181,96187,32597,197108,785121,766أصول متداولة أخرى

164,889165,782165,815166,149166,655167,843 ممتلكات ومصانع وأجهزة 

35,59234,32636,68737,69838,76639,893أصول متداولة أخرى

317,580332,362347,760359,090373,571389,293 اجمالي الاصول  

 المطلوبات وحقوق الملكية
44,30542,49350,17552,63155,14057,819اجمالي المطلوبات المتداولة

93,84888,18081,56674,22569,03064,198قروض طويلة الأجل

13,28112,43512,74612,87413,00213,132اجمالي المطلوبات غير المتداولة

45,36551,26149,97950,72951,49052,262حقوق الأقلية 

30,00030,00030,00030,00030,00030,000 رأس المال المدفوع

15,00015,00015,00015,00015,00015,000 احتياطي نظامي 

58,75369,78182,53296,476112,756129,730 احتياطي عام 

17,02923,21325,76227,15527,15327,152 ارباح مبقاة 

120,782137,993153,293168,631184,910201,882 إجمالي حقوق الملكية

317,580332,362347,760359,090373,571389,293 إجمالي المطلوبات وحقوق الملكية

قائمة التدفقات النقدية

29,62541,66449,40248,84749,98250,355الأنشطة التشغيلية

)15,760()15,007()14,279()14,325()11,964()20,063(الأنشطة الاستثمارية

)34,169()33,656()34,455()27,439()30,054()16,111(الأنشطة التمويلية

7,6381131,319425)354()6,549(التغير في النقد

50,64850,29457,93258,04659,36559,791النقد في نهاية المدة 

أهم نسب التقييم
النسب المالية

)x( 2.63.12.92.93.03.1نسبة السيولة

)x( 2.12.42.22.22.32.3النسبة السريعة

 نسب الربحية
31.4%30.4%29.7%28.9%32.7%31.9%الهامش الاجمالي

23.7%23.0%22.5%22.0%25.7%24.9%الهامش التشغيلي

 EBITDA 20.8%21.1%21.3%21.7%20.7%22.4% هامش

14.7%14.2%13.8%13.3%15.4%14.2% هامش الربح الصافي 

8.1%8.1%7.9%7.5%9.0%7.0%العائد على متوسط الأصول

16.0%16.7%17.3%17.5%22.6%18.8%العائد على متوسط حقوق الملكية

معدلات الرفع
)x( 11.1616.3218.4525.1332.4541.27نسبة القروض الى حقوق الملكية

)x( 0.790.650.550.450.380.33معدل تغطية الفائدة

 نسب السوق والتقييم

 EV/Sales 2.351.711.571.451.381.35مكرر المبيعات

 EV/EBITDA 7.405.375.434.944.604.39مكرر

7.189.748.509.309.8710.29ربح السهم )ريال سعودي(

40.2646.0051.1056.2161.6467.29القيمة الدفترية للسهم )ريال سعودي(

104.7595.7592.5092.5092.5092.50* سعر السوق )ريال سعودي(

314,250.0287,250.0277,500.0277,500.0277,500.0277,500.0الرسملة السوقية )مليون ريال سعودي(

D/Y 5.0%4.8%4.5%3.7%4.2%2.9%نسبة الربح الموزع الى السعر

)x( 14.609.8310.889.959.378.99مكرر الربحية

)x( 2.602.081.811.651.501.37مكرر القيمة الدفترية

المصدر: التقارير المالية للشركة، الجزيرة كابيتال

* أخذنا أسعار الاغلاق في 31 ديسمبر للسنوات 2010  و2011، بينما للسنوات 2012 واللاحقة أخذنا أسعار الاغلاق بتاريخ 12 سبتمبر 2012 

)x(
)x(



شركة  وهي  الجزيرة،  لبنك  الاستثماري  الذراع  كابيتال(  )الجزيرة  المالية  للأسواق  الجزيرة  شركة  تعد 

سعودية مساهمة مقفلة متخصصة في أعمال الأوراق المالية، وملتزمة بأحكام الشريعة الاسلامية 

تم  لقد  السعودية.  المال  سوق  هيئة  اشراف  تحت  كابيتال  الجزيرة  تعمل  تعاملاتها.  جميع  في 

ترخيص الشركة من قبل هيئة سوق المال لتقديم خدمات التعامل في أعمال الأوراق المالية بصفة 

الجزيرة  إن  المشورة.  وتقديم  والترتيب  والحفظ  الادارة  وخدمات  بالتغطية  والتعهد  وكيل  و  اصيل 

كابيتال استمرارية لقصة نجاح طويلة في سوق الأسهم السعودية حافظت خلالها لسنوات عدة 

على الريادة والتي نطمح بمواصلتها عن طريق التطوير المستمر لخدماتنا، ومن خلال فتح آفاق تداول 

جديدة لعملائنا الكرام للوصول لأسواق الأوراق المالية الإقليمية والعالمية. 

 زيادة المراكز: يعني أن السهم يتم تداوله حاليا بسعر أقل من السعر المستهدف له لمدّة 12 .11

10 ٪ عن مستويات  بأكثر من  أن يرتفع سعرها  المراكز” يتوقع  “زيادة  شهرا. والأسهم المصنفة 

الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

 تخفيض المراكز: يعني أن السهم يتم تداوله حاليا بسعر أعلى من السعر المستهدف له لمدّة .22

عن   ٪  10 من  بأكثر  سعرها  ينخفض  أن  يتوقع  المراكز”  “تخفيض  المصنفة   الأسهم  و  شهرا.   12

مستويات الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

 محايد: يعني أن السهم يتم تداوله في نطاق قريب من السعر المستهدف له لمدّة 12 شهرا. .33

والسهم المصنّف “محايد” يمكن أن يتراوح سعره زائد أو ناقص10٪  عن مستويات الأسعار الحالية 

خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

 التوقف عن التغطية )SR/RH(: يعني أن التصنيف معلّق بانتظار مزيد من التحليل بسبب وجود .44

تغيير جوهري في أداء الشركة التشغيلي/المالي، أو تغير ظروف السوق أو أية أسباب أخرى خاصة 

بشركة الجزيرة للأسواق المالية.
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لمزيد من المعلومات حول خدماتنا المتميزة، نرجو الاتصال على الرقم المجاني )9999 116 800(



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

إفصاحات وإقرارات وإخلاء المسؤولية

�إن الغاية من �إعداد هذا التقرير هي تقديم �صورة عامة عن ال�شركة �أو القطاع الاقت�صادي �أو المو�ضوع الاقت�صادي 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�ضاعهم المالية وقدرتهم ورغبتهم  في تحمل 
المخاطر. يف�ضل عموماً �أن يقوم الم�ستثمر ب�أخذ الم�شورة من عدة جهات وم�صادر 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�صادية الجزئية 
والكلية ذات طبيعة متغيرة وقد ت�شهد تقلبات مفاجئة بدون �سابق �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�صادر تعتقد �شركة الجزيرة للأ�سواق المالية ب�أنها موثوقة، لكن 
�أن تكون هذه المعلومات مخت�صرة وغير كاملة، وبناءً عليه تعتبر �شركة  لذلك قد يحدث  المالية بتفنيد هذه المعلومات ب�شكل م�ستقل،  لم تقم �شركة الجزيرة للأ�سواق 
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�سارة 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 
�إ�شعار م�سبق. الأداء  �أو التعديل بدون  �أو الأرقام الواردة بالتقرير وجميع التوقعات والبيانات والأرقام والقيم العادلة والأ�سعار الم�ستهدفة قابلة للتغيير  الم�ستهدفة 
الواردة  ال�سعر الم�ستهدف والتوقعات والت�صريحات بخ�صو�ص الآفاق الم�ستقبلية  �أو  العادل  ال�سعر  ال�سابق لأي ا�ستثمار لا يعتبر م�ؤ�شراً للأداء الم�ستقبلي. تقديرات 
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 قبل موظفين متخ�ص�صين في �شركة الجزيرة للأ�سواق المالية، وهم يتعهدون ب�أنهم وزوجاتهم و�أولادهم لا يمتلكون 
�أ�سهماً �أو �أوراق مالية �أخرى يت�ضمنها هذا التقرير ب�شكل مبا�شر وقت �إ�صدار 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�صالح م�شتركة �سواء ب�شكل مبا�شر �أو غير مبا�شر بين ال�شركة / ال�شركات 
محل البحث في التقرير وبين �أع�ضاء 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�سابقة.


