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 رئيسية مواضيع

الربع الثالث للشركات التي  رباحيرادات والإلقد قمنا بعرض تقديراتنا      

بتغطيتها في قطاعات البتروكيماويات والاسمنت والتجزئة، نقوم  

 . والاتصالات والرعاية الصحية والاغذية والزراعة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ةالسعودي الشركات نتائج ستعراضإ
  2018 الثالثتقديرات أرباح الربع 

سوف يكون تركيز الربع الثالث أساسا على انفاق المستهلكين اذ أننا ننتظر الان معرفة تأثير خروج حوالي 

مليون من الأجانب خلال العام المنصرم. ومع أن أثر ذلك ربما لا ينعكس على الأرقام الكلية اذا أخذنا في 

البتروكيماويات تعتبر من المساهمين الرئيسيين في أرباح المؤشر الكلي، فيمكن الاعتبار أن البنوك وشركات 

أن نرى مبيعات المحلات القائمة تشهد انخفاضا عبر شركات قطاع المستهلكين. وعلى عكس ذلك، فان 

تطبيق السعودة في قطاعات السيارات والملابس والأواني المنزلية والأثاث بدءا من منتصف سبتمبر، يمكن 

أن يساعد الشركات الكبيرة على الاستحواذ على حصص في السوق في القطاعات التي تعمل فيها. وبالنسبة 

% على أساس سنوي في يوليو، فقد نمت أرباحه بمعدل 19للقطاع البنكي، وبعد أن حقق ارتفاعا بنسبة 

على أساس  %12% على أساس سنوي في أغسطس، مما يعني ضمنا ارتفاعا بنسبة 5بطيء نسبيا بلغ 

% تقريبا. وبالنسبة لقطاع البتروكيماويات، فإننا 1.2سنوي للربع حتى تاريخه في ظل نمو القروض بنسبة 

، ويعزى ذلك بدرجة كبيرة 2018نتوقع أن تنخفض الأرباح الكلية للقطاع على أساس ربعي في الربع الثالث

أن النظرة المستقبلية للنفط لا تزال ايجابية،  الى انخفاض أسعار المنتجات في ظل ارتفاع أسعار اللقيم. وبما

 .فيمكن أن نشهد ارتفاعا تدريجيا في أسعار البوليمرات تبعا لارتفاع التكاليف

% تقريبا على أساس سنوي 14من المتوقع أن ينخفض صافي الربح لقطاع التجزئة بنسبة  :التجزئة قطاع

من عمليات غير متكررة لشركة العثيم في الربع الثالث . ) شمل الربع الأخير أرباحا 2018في الربع الثالث 

(. ومن المحتمل أن تنخفض الايرادات لشركة فواز الحكير بسبب الانخفاض المستمر في مبيعات 2017

المحلات القائمة في المملكة العربية السعودية، بيد أن أداء أعمال الشركة في الخارج من المتوقع أن يكون 

ن تستفيد شركة جرير من بدء السنة الدراسية في الربع الثالث. ونتوقع أن ترتفع أفضل. ومن المحتمل أ

نقطة  112نقطة أساس على أساس سنوي( وأكسترا )+  114هوامش ربح التشغيل لشركتي فواز الحكير )+

أساس على أساس سنوي(، مدعومة بإغلاق الفروع ذات الأداء غير الجيد ومستويات الكفاءة التشغيلية 

 ضل، على التوالي.الأف

% على أساس سنوي في النصف الأول من 13انخفض حجم مبيعات قطاع الأسمنت بنسبة  قطاع الأسمنت :

في نشاطات الانشاءات وتأثير العامل الموسمي نتيجة لشهر رمضان وعطلة  نتيجة للتباطؤ المستمر 2018

والأسعار بدون تغيير مقارنة بالشهر العيد والصيف. وفي الربع الثالث، يتوقع أن تظل أحجام المبيعات 

شركة من شركات الأسمنت عن تسجيل  12، أعلنت  2018السابق. وفي الشهرين الأولين من الربع الثالث 

% على أساس 45-انخفاض على أساس سنوي في أحجام مبيعاتها، وتصدرتها شركة الأسمنت العربية )

كتان فقط عن تحقيق ارتفاع في حجم مبيعاتهما، هما %(، بينما أعلنت شر42-سنوي( تلتها أسمنت الجوف )

مليون  39.7(. وقد ارتفع اجمالي المخزون للقطاع الى %9( وأسمنت الجنوبية )+%63أسمنت حائل )+

% من مبيعات الاثني عشر شهرا الأخيرة. واجمالا، فإننا نتوقع أن يشهد قطاع 93طن ويمثل ذلك نسبة 

ي الربع الثالث نظرا لأن أسعار البيع لا تظهر أي مؤشرات للارتفاع. الأسمنت انخفاضا في الايرادات ف

% تقريبا 6وبناء على تقديراتنا، فان الشركات التي نقوم بتغطيتها من المتوقع أن تعلن عن انخفاض بنسبة 

 % تقريبا على أساس سنوي.10على أساس سنوي في ايراداتها، بينما يتوقع أن تنخفض الأرباح بنسبة 

% تقريبا على 31نتوقع أن تنخفض الأرباح الصافية لقطاع الأغذية والزراعة بنسبة  : لمواد الغذائيةقطاع ا

، ولكن باستثناء أرباح لمرة واحدة حققتها صافولا ) أرباح من بيع 2018أساس سنوي في الربع الثالث 

لأرباح الصافية للقطاع (، من المتوقع أن ترتفع ا2017% في شركة المراعي في الربع الثالث 2حصة تبلغ 

% على أساس سنوي. ويمكن أن تؤدي أسعار السلع المنخفضة وانخفاض قيمة العملة الى انخفاض 17الى 

الأداء التشغيلي لصافولا في الربع الثالث. علاوة على ذلك، فإننا نتوقع أن ينخفض هامش ربح التشغيل 

الى ارتفاع تكاليف التشغيل. وفي الوقت ذاته  نقطة أساس، ويعزى ذلك بدرجة كبيرة 100للمراعي بمقدار 

 يتوقع أن تستمر هرفي في توسعها الكبير من أجل تخفيف الانخفاض في مبيعات المحلات القائمة.
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نتوقع أن تنخفض الأرباح الكلية لقطاع البتروكيماويات السعودي على أساس ربعي : البتروكيماويات قطاع

، ويعزى ذلك أساسا الى انخفاض فروقات أسعار المنتجات في ظل ارتفاع أسعار 2018في الربع الثالث 

% على أساس ربعي( نظرا لأن 1اللقيم. في الربع الثالث، ظل متوسط سعر خام برنت مرتفعا )بنسبة 

المخاوف بشأن انخفاض المعروض النفطي بسبب انخفاض الانتاج من ايران وفنزويلا قد كانت أكثر تأثيرا 

لتأثير المحتمل على الطلب على النفط من الحرب التجارية العالمية. ورغما عن أسعار النفط المرتفعة، من ا

% على 5-3-فقد انخفضت أسعار منتجات البوليمرات خلال الربع. وقد انخفضت أسعار البولي اثيلين )

ن خانة واحدة على % على أساس ربعي( برقم نسبة مئوية منخفض م2-1-أساس ربعي( والبولي بروبلين ) 

% على 4-أساس ربعي، بينما ظلت أسعار المنتجات الوسيطة الرئيسية مثل جلايكول الاثيلين الاحادي )

 اسيتات أساس ربعي( وحامض الاكريليك ، ضعيفة في الربع الثالث. وفي الوقت ذاته، ظلت أسعار مونومر

ة، ارتفع متوسط تكلفة أنواع اللقيم الرئيسية الفينيل بدون تغيير بشكل عام خلال الربع. وعلى صعيد التكلف

% للنافثا( ارتفاعا حادا في 4% على أساس ربعي للبروبان و+13% على أساس ربعي للبوتان؛ +18)+

الربع الثاني، مما يشير الى ضعف فروقات أسعار المنتجات، وخاصة للمنتجات القائمة على سوائل الغاز 

 الطبيعي.

      قمنا بتغطيتها، من المحتمل أن تنخفض ربحية الشركة المتقدمة للبتروكيماويات من بين الشركات التي

على أساس ربعي، ويعزى ذلك أساسا الى ارتفاع أسعار البروبان

  وبالمثل، فان شركة ينساب، التي شهدت اغلاقا غير مخطط له لفترة ستة أيام في مصنعها لجلايكول

: بوليمر ابديت(، من المحتمل أن تعلن عن أرباح ضعيفة في الاثيلين الاحادي في شهر يوليو ) المصدر 

 .الربع الثالث، بسبب انخفاض الايرادات وارتفاع أسعار البروبان

  ( يوما؛  35بالنسبة لسبكيم، يمكن أن تؤدي أحجام المبيعات المنخفضة في ظل اغلاق مصنع الميثانول

اثيلين منخفض الكثافة، الى خفض صافي  سبتمبر( وضعف أسعار حامض الاسيتيك والبولي 16بدأت في 

 .أرباحها على أساس ربعي في الربع الثالث

 خفاض الأرباح من نتوقع أن تنخفض أرباح شركة تصنيع في الربع الثالث، ويعزى ذلك أساسا الى ان

 .ومصروفات التشغيل المرتفعة الشركات التابعة

 ربعي، بينما يمكن أن يتعرض صافي ربحها  نتوقع أن تظل أرباح سابك مستقرة بدرجة كبيرة على أساس

 .للانخفاض بسبب انخفاض فروقات أسعار المنتجات

 سافكو في تحقيق ربحية قوية في الربع الثالث، مدعومة بأسعار الأسمدة المرتفعة  نتوقع أن تستمر

 ومستويات كفاءة الانتاج الأفضل

ان نسبيا لقطاع الرعاية الصحية بسبب عامل يعتبر الربعان الثاني والثالث ضعيف : قطاع الرعاية الصحية

عاما صعبا للقطاع نظرا لأن ضعف الأوضاع  2018الموسمية. وبالإضافة الى ذلك، فقد كان عام 

الاقتصادية العامة الناتج عن انخفاض عدد الأجانب وانخفاض الدخل المتاح للإنفاق بسبب ارتفاع تكاليف 

قد أثرت تأثيرا سلبيا على الطلب على المرافق الصحية. وقد شهدنا المعيشة وتطبيق ضريبة القيمة المضافة، 

أيضا شركات التأمين تسعى للحصول على المزيد من التخفيضات من المستشفيات. وبدءا بشركة دلة، فإننا 

% على 2% عما كانت عليه في الربع الثاني )10نعتقد أن ايراداتها للربع الثالث سوف تكون أعلى بنسبة 

% 25ي( نتيجة لارتفاع معدل استغلال الطاقة التشغيلية لمستشفى الشركة بضاحية نمار ) بلغت أساس سنو

( وخاصة بعد أن وقعت الشركة اتفاقيات مع شركات التأمين اجمالي الطاقة الاستيعابية المستخدمة حاليا من 

طة بالمستشفى الجديد قد الرئيسية. ويتوقع أن تتحسن هوامش ربح التشغيل نظرا لأن معظم التكاليف المرتب

تم صرفها في أرباع السنة السابقة. وبالنسبة لمستشفى الحمادي، سوف يشهد الربع الثالث نموا جيدا في 

% عل أساس ربعي( ويعزى ذلك الى الاستغلال الأفضل للطاقة 16على أساس سنوي؛  %50الايرادات ) 

ايرادات الأدوية. كذلك، يتوقع أن تتحسن الهوامش التشغيلية لمستشفى الشركة بحي النزهة الى جانب ارتفاع 

نظرا لأن معظم التكاليف المرتبطة بالمستشفى الجديد قد تم صرفها في أرباع السنة السابقة. وفي سياق 

ك سيؤدي الى نمو متصل، فقد افتتحت شركة مواساة مستشفاها في الخبر في منتصف سبتمبر ونعتقد أن ذل

ايراداتها خلال الأرباع القادمة ولكنه سوف لن يؤثر على ايرادات الربع الثالث بدرجة كبيرة. من جانب 

اخر، سوف يكون لمستشفى الشركة بالخبر، تأثير سلبي على الهوامش بسبب مصروفات العاملين المرتفعة. 

مليون  203ير تقريبا وستظل عند مستوى أما ايرادات مستشفى شركة رعاية، فسوف لن يطرأ عليها تغي

% على أساس ربعي(. ويتوق أن تكون أرباحها الصافية أقل بنسبة 2على أساس سنوي،  %3-ريال تقريبا )

  % تقريبا على أساس سنوي بسبب انخفاض " الربح من مصادر أخرى".10
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السوق السعودي: توقعاتنا لأرباح الربع الثالث 2018 للشركات التي قمنا بتغطيتها 

الشركة 
الربع الثالث 

2017 الفعلية

الربع الثاني 

2018 الفعلية

الربع الثالث 2018 

التغيير الربعي%التغيير السنوي %المتوقعة

الربع الثالث 2017 

الفعلية

الربع الثاني 

2018 الفعلية

الربع الثالث 2018 

التغيير الربعي%التغيير السنوي %المتوقعة

قطاع البتروكيماويات

%14.8-%1.4-5,7886,6955,706%0.5%39,65543,28543,4809.6سابك

%25.9-%12221115728.9%10.7-%1,0641,4741,31723.8سبكيم

%19.0%188410488159.2%13.1%6179501,07574.1سافكو

%7.7-%19239636590.8%1.4%2,7592,9913,0329.9التصنيع

%14.1-%6458217059.4%2.1-%1,9332,1112,0666.9ينساب

%16.4-%2082532121.6%0.4-%61675074721.1المتقدمة للبتروكيماويات

قطاع الأسمنت

31NM40%-51-30%0.8-%34.4-163108107الأسمنت العربية

15NM58.7%-36-29%27.0%13.4-164112142أسمنت اليمامة 

%7.0-%38.0-875854%5.4-%7.1-250246232 الأسمنت السعودية 

%0.0%63.9-511818%1.0%32.1-1318889أسمنت القصيم

%50.0-%88.9-1842%17.8-%6.4-173197162أسمنت ينبع

%27.8%19.3-573646%6.7%12.0-216178190أسمنت الجنوبية

قطاع الاتصالات 

%6.4%0.8-2,6212,4442,600%2.4-%12,83513,18212,8600.2الاتصالات السعودية

99NMNM-79-174-%2.5-%2,8062,8952,8230.6موبايلي

57NMNM-38-3%1.7-%1,8071,8461,8150.5زين

صافي الربح ) بملايين الريالات(الايرادات) بملايين الريالات(
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السوق السعودي: توقعاتنا لأرباح الربع الثالث 2018 للشركات التي قمنا بتغطيتها 

الشركة 
الربع الثالث 

2017 الفعلية

الربع الثاني 

2018 الفعلية

الربع الثالث 2018 

التغيير الربعي%التغيير السنوي %المتوقعة

الربع الثالث 2017 

الفعلية

الربع الثاني 

2018 الفعلية

الربع الثالث 2018 

التغيير الربعي%التغيير السنوي %المتوقعة

الاغذية والزراعة

%2.8-%3.7-667661642%9.1-%3,3733,7313,3900.5المراعي

%123.4%62.1-829141314%13.6-%6.0-5,6636,1605,323صافولا

%21.2%0.8-564656%13.4%3122873254.3هرفي

%19.4%13012014410.1%8.0%6025626070.8التموين

قطاع التجزئة

%55.3%2471632522.4%1.0-%1,6521,6931,6771.5جرير

%88-%724930344%21-%3-1,5041,8461,458الحكير

%24.7-%63.0-1517456%8.2-%1,7922,0221,8563.6العثيم

%34.0-%26463014.7%23.9-%0.7-7781,015772اكسترا

الرعاية الصحية

%72.6%57.9-771932%9.3%2952732991.1دلة

%9.0-%77958612.5%0.6-%35940840612.8المواساة

%15.9%13.0-272023%1.6%3.0-208199202رعاية

%32.1%24202611.6%16.4%16321425053.1الحمادي

اخرى

%21.8-%24351840566.6%1.6-%3,1513,4143,3606.6معادن

صافي الربح ) بملايين الريالات(الايرادات) بملايين الريالات(

 

.يتم توقع نتائجها لهذا الربع لذلك لم ة البحري الى تحت المراجعة *ملاحظة: بما انه تم تغيير تصنيف شرك
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 5 ية في نهاية التقريرراجع وثيقة الإخلاء من المسؤول فضلا إخلاء من المسؤولية

 

 الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم

 المسئولية من خلاءا
كة الراجحةي الماليةة وي ازةوع إعةالاز عوعاعهةا أو إعةالاز ء شةرأعدت وثيقة البحث هذه من قبل شركة الراجحي المالية "الراجحي الماليةة"   الراةاض   الممل ةة العربيةة السةعولااة للاسةالدام العةام مةن عمةلا

ه الوثيقة والإطلاع عليها اعابر بمثابة موافقة من جانب م على عدم إرسالها أو الإفصاح عنها   كليا أو جزئيا   أو بأي ش ل أو طراقة   لاون موافقة كاابية صراحة من شركة الراجحي المالية. إن اسالام هذ

راجحةي الماليةة.  وقةد عةم الحصةول علةى الاز إرسال أو الإفصاح للآخران عما عاضمنه من محاواات وآراء   واسانااجات أو معلومات قبل نشر علك المعلومات للعموم من جانب شةركة الإعالاز عوعاع أو إع

أو ضمنية( بشأن البيانات  ها.  وشركة الراجحي المالية ي عقدم أاة إقرارات أو ضمانات )صراحةالمعلومات الوارلاز في هذه الوثيقة من مصالار عامة ملالفة اعاقد أنها معلومات موثوقة ل ننا ي نضمن لاقا

إنمةا عقةدم  أو أنهةا عصةللأ لأي غةرض محةدلا. فوثيقةة البحةث هةذهوالمعلومات المقدمة كما أنها ي عقر بأن المعلومات الاي عاضمنها هذه الوثيقة هةي معلومةات كاملةة  أو خاليةة مةن أي خ ةأ أو غيةر مضةللة  

يةة أو غيرهةا مةن المنازةات ايسةاثماراة لات الصةلة بالةك معلومات عامة فقط.  كما أنه ي المعلومات وي أي رأي وارلا في هةذه الوثيقةة اشة ل عرضةا أو لاعةوز لاقةدام عةرض لشةراء أو بيةع أي أورا  مال

ز شلصية في مزال ايساثمار كما أنها ي عأخذ في ايعابار الأهداف ايساثماراة أو الوضع المالي أو ايحاياجةات المحةدلاز لأي الأورا  المالية أو ايساثمارات.  وليس الغرض من هذه الوثيقة عقدام مشور

 شلص معين قد اسالم هذه الوثيقة.

ورا  ماليةة   أو اسةاثمار آخةر أو أاةة اسةاراعيزيات اسةاثمار جةرت مناقشةاها أو انبغي للمساثمران السةعي للحصةول علةى المشةورز الماليةة أو القانونيةة أو الضةرابية بشةأن مةدلا ملاءمةة ايسةاثمار فةي أي أ

ن هةذا حقق.  كذلك انبغي للمسةاثمران ملاحةةة أن الةدخل مةن أورا  ماليةة مةالاوصية بها في هذه الوثيقة   وانبغي للمساثمران  عفهم أن البيانات الماعلقة بالاوقعات المساقبلية الوارلا في هذه الوثيقة قد ي عا

اع أو اينلفاض. كما أن الاقلبات فةي أسةعار الصةرف قةد ا ةون النوع أو غيرها من ايساثمارات   إن وجد   قد ااعرض للاقلبات وبأن سعر أو قيمة علك الأورا  المالية وايساثمارات ا ون عرضة للارعف

  ام ن للمساثمران أن احصلوا على عائد ا ةون أقةل مةن مبلةس رأسةمالهم المسةاثمر أساسةا.  وازةوع أن ا ةون لشةركة  وبناء عليه لها آثار سلبية على قيمة أو ثمن   أو الدخل الماأعي من اساثمارات معينة. 

أو الزهةات المصةدرز لالةك الأورا  الماليةة أو ورا  الماليةة للزهةة الراجحي المالية أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر من الشركات الفرعية الاابعة لها )بما فةي للةك محللةي البحةوث( مصةلحة ماليةة فةي الأ

شةاقات   أو غيرهةا مةن الألاوات الماليةة.    بما في للك المراكز طوالة أو قصيرز الأجل في الأورا  المالية   وخيارات شراء الأسهم أو العقولا الآجلة أو الليةارات الأخةرلا أو الم ايساثمارات لات العلاقة

ت المصرفية ايسةاثماراة أو غيرهةا لية أو الشركات الاابعة لها أن عقوم من وقت لآخر بألااء اللدمات المصرفية ايساثماراة أو غيرها من اللدمات  أو السعي لاأمين اللدماكما ازوع لشركة الراجحي الما

ما في للك الشةركات الاابعةة لهةا وموهفيهةا   ي ع ةون مسةئولة عةن أي أضةرار مباشةرز أو من الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورز في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  وشركة الراجحي المالية   ب

 ن وثائق البحث.غير مباشرز أو أي خسارز أو أضرار  أخرلا قد عنشأ   بصورز مباشرز أو غير مباشرز   من أي اسالدام للمعلومات الوارلاز في هذه الوثيقة م

مةن وثةائق البحةث.   وصيات وارلاز فيها للاغيير لاون إشعار مسبق.  وشركة الراجحي المالية ي عاحمل أي مسؤولية عن عحداث المعلومات الوارلاز في هذه الوثيقةعلضع هذه الوثيقة من وثائق البحث وأاة ع

اعةى أن هةذه الوثيقةة مةن وثةائق البحةث ليسةت موجهةة إلةى أو معةدز للاوعاةع أو وي ازوع عغيير أو اسانساخ أو إرسال أو عوعاع هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أو جزئيا بأي ش ل أو بأي وسةيلة. كمةا ار

هذا الاوعاع أو النشر أو عوافر أو اسةالدام هةذه الوثيقةة ملالفةا  يسالدامها من قبل أي شلص أو كيان سواء كان مواطنا أو مقيما في أي م ان أو لاولة أو بلد أو أاة وياة قضائية أخرلا   حيثما ا ون مثل

 ك الوياة القضائية.قانون أو اا لب من شركة الراجحي المالية أو أي من فروعها القيام بأي عسزيل أو اسايفاء أي شرط من شروط الارخيص ضمن للك البلد أو عللل

   المالية الراجحي شركة في التصنيف نظام شرح

 وعةدلا الماليةة الشةركات أسةهم باسةاثناء عغ ياهةا إطةار فةي الأسةهم لزميةع المحامل اينلفاض أو الم لق الصعولاي يعزاها أساس على طبقات ثلاث من م ون عصنيف نةام المالية الراجحي شركة عسالدم

 :  الإسلامية الشراعة بأح ام الملازمة غير الأخرلا الشركات من قليل

 .شهور 9-6 بحدولا عمني أفق خلال المساهدف للمساولا السهم سعر اصل أن قعوناو   للسهم الحالي السعر فو ٪ 10 على ازاد المساهدف سعرنا:  Overweight "المراكز زيادة"

 . شهرا 9-6 فارز خلال الحالي السهم سعر فو ٪ 10 و الحالي السهم سعر لاون٪ 10 بين ااراوح مساولا عند السهم سعر اساقر أن ناوقع:    Neutral "المراكز على المحافظة"

 .شهرا 9-6 فارز خلال المساهدف المساولا إلى السهم سعر اصل أن وناوقع   للسهم الحالي السعر مساولا لاون٪ 10 من أكثر المساهدف سعرنا ا ون:  Underweight "المراكز تخفيض"

 عةدم جيةد بشة ل عبةرر أسةبا  هنةا  ع ةون وقةد.  لسعرا لهذا مماثلا بالضرورز ا ون ي قد ول ن   المعني للسهم المقدرز العالالة للقيمة م ابقا السعر هذا ا ون قد:  Target price "المستهدف السعر"

 الأسةبا  ونشةرح   السةهم لةذلك المقةدرز العالالةة القيمةة عةن الالةف مسةاهدف سةعر باحداد نقوم   الحالة هذه مثل وفي.  الزمني أفقنا ضمن المحدلاز العالالة القيمة إلى الأسهم من سهم سعر اصل أن احامال

 .بذلك للقيام لافعانا الاي

 أو اازةاوع المعنيةة للشةركة الاشةغيلي الألااء أو الأرباح كانت إلا أو   اللارجية العوامل من وغيرها ايقاصالااة وايعزاهات عام بوجه السو  لأوضاع الضع مساهدف سعر أي عحقيق أن ملاحةة ارجى

 .عوقعاعنا مساولا لاون
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