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  US$1.461bn %87 US$1.357mn  

  انٕٛيٙ انزضأل دجى يزٕسؾ    انًزضأنخ اٞسٓى    انسٕلٛخ انمًٛخ 

   

 

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

 أػهٗ يٍ انذبنٙ %32.83 182.0 انًسزٓضف انسؼغ
 أػهٗ يٍ انذبنٙ %28.5 176.0 انسؼغ انًزفك ػهّٛ

 22/2/2011 ثزبعٚز 137.0 انسؼغ انذبنٙ

     

 ػٚبصح انًغاكؼ  انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ  رشفٛغ انًغاكؼ

 صَبدح انًشاكض

 

 رئيسيةمواضيع     

ٗظشا ُثؼط اُؼٞآَ أُذشًح ًاصد٣اد ػذد اُغٌإ ٝذذغٖ ٓغر٣ٞاخ اُرؼ٤ِْ 
ٝأٗٔاغ اُذ٤اج أُرـ٤شج ، كئٗ٘ا ٗرٞهغ إٔ ٣غرٔش هؽاع اُرجضئح ك٢ أٌُِٔح 

ٝذرٔرغ ششًح جش٣ش تٞظغ ه١ٞ جذا ك٢ أعٞام . اُؼشت٤ح اُغؼٞد٣ح ك٢ ٗٔٞٙ
٣ٝرٞهغ إٔ ذغرٔش . ت٤غ اٌُرة ٝاُِٞاصّ أٌُرث٤ح ٝأُذسع٤ح ٝالاٌُرش٤ٗٝاخ

جش٣ش ك٢ اُ٘ٔٞ ػٖ ؼش٣ن اكرراح كشٝع جذ٣ذج  ٝالاعرلادج ٖٓ ٗٔٞ هؽاع 
 .الاٌُرش٤ٗٝاخ اُجذ٣ذ

 اسزُزبجبد

٣ٝؼرثش أداء جش٣ش . إٕ عْٜ جش٣ش ٛٞ عٜٔ٘ا أُلعَ ك٢ هؽاع اُرجضئح
ٝسؿْ إٔ أداء عؼش عْٜ ششًح جش٣ش ًإ ج٤ذا .ج٤ذا ٖٓ اُ٘اد٤ح اُرشـ٤ِ٤ح 

ٝلا ٣ٌٖٔ ٝصلٚ تأٗٚ سخ٤ص ، كئٗ٘ا ٗرٞهغ إٔ ٣غرٔش اُغْٜ ك٢ ذِو٢ اُذػْ 
ٖٓ اُ٘ٔٞ اُو١ٞ ُِلشٝع اُوائٔح دا٤ُا ٝأُغرٟٞ اُؼا٢ُ ٖٓ اُشلاك٤ح ٝػائذ 

 . ستخ اُغْٜ أُٞصع اُج٤ذ

 اٞصاء

 

 اٞعثبح

SAR - 12/11 12/10الفترة الوٌتِيت فيE12/12E12/13E

mn - بٛعاث    4,509   3,976   3,467   3,015انً

بٛعاث 13.4%14.7%15.0%18.0%ًَٕ انً

EBITDA - mn418      458       507       563       

EBITDA ًَٕ%3.8%9.6%10.7%10.9

ٕزع نهسٓى     13.14   12.12   10.95   10.02انربخ انً

 8.5%10.7%9.2%7.2%ًَٕ ربذٛت انسٓى 

 انًبنُخ وانشاجذٍ, انششكخ يؼهىيبد :المصدر

 انزمٛٛى
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 انًبنُخ وانشاجذٍ, انششكخ يؼهىيبد :المصدر

 ثذٕسإصاعح ال
 يذهم اسزضًبع, سبنض انغٔٚغ

Tel  966 1 211 9310, alruwaighka@alrajhi-capital.com 

 شغكخ جغٚغ نهزسٕٚك 
 انًُٕ ٕٚاػٌ انٕٓايش انًُشفؼخ

وقذ أظهشد َزبئج انشثغ انشاثغ نششكخ جشَش  .َزجغ هزا انزقشَش رقشَشَب انًىجض انزٌ صذس ثزبسَخ انزبعغ يٍ َُبَش

وًَى ظؼُف فٍ % 12ًَىا فٍ انًجُؼبد ػهً أعبط هزا انشثغ يقبسَخ ثُفظ انشثغ يٍ انؼبو انغبثق ثُغجخ ثهغذ 

غُش أٌ ًَى صبفٍ % 15وكبٌ ًَى الإَشاداد أدًَ قهُلا يٍ رىقؼبرُب انزٍ أشبسد إنً  %.0.2صبفٍ انشثخ ثُغجخ 

نقذ أدد انًجُؼبد انقىَخ فٍ قغى الانكزشوَُبد يقشوَخ  %.12انشثخ جبء أقم كثُشا يٍ رىقؼبرُب انزٍ كبَذ َغجزهب 

ثُذ أٌ . ثبسرفبع ركبنُف انًجُؼبد وانًصشوفبد انؼًىيُخ والإداسَخ إنً رقهُص انهىايش ثذسجخ أكجش يًب كُب َزىقغ

 .ػهً انزىانٍ% 7و% 18َزبئج انغُخ ثكبيههب كبَذ قىَخ ثشكم ػبو إر ثهغذ َغجخ انًُى فٍ انًجُؼبد وصبفٍ انشثخ 

وقذ  .ونكٍ يغ يضَذ يٍ الاَخفبض فٍ انهىايش% 15 ثُغجخ رزجبوص 2011إَُب َزىقغ رذقُق ًَى فٍ انًجُؼبد خلال 

 سَبل ونكٍ رنك لا َضال َشزًم ظًُُب ػهً إيكبَُخ اسرفبع 182خفعُب قهُلا عؼشَب انًغزهذف نغهى انششكخ نُصجخ 

. هزا، ولا َضال رصُُفُب نهششكخ كبنغبثق وانزٌ َزعًٍ انزىصُخ ثضَبدح انًشاكض فٍ أعهًهب %.32.8انغهى ثُغجخ 

ُِشتغ ٓواسٗح ت٘لظ اُشتغ ٖٓ اُؼاّ اُغاتن أهَ ٖٓ % 12ًإ ٗٔٞ أُث٤ؼاخ ت٘غثح  :ًَٕ الإٚغاصاد ٚضػى يٕلفُب

ٝٓغ إٔ ٛزا اُ٘ٔٞ ًإ ج٤ذا جذا، كوذ ًإ أهَ ًص٤شا ٖٓ ٓغرٟٞ اُ٘ٔٞ ُِصلاشح أستاع  %.15ذٞهؼاذ٘ا اُر٢ ًاٗد ت٘غثح 
ًاٗد ه٣ٞح جذا ٓواسٗح تا٧ستاع ا٧خشٟ ٖٓ  (2009اُشتغ اُشاتغ )٣ٌٖٝٔ ذلغ٤ش رُي تإٔ كرشج ا٧عاط  .أُ٘صشٓح

. ًٝ٘ا هذ ذٞهؼ٘ا إٔ ٣أذ٢ اُشتغ اُشاتغ أظؼق ٖٓ أستاع اُغ٘ح ا٧خشٟ ٌُٖٝ اُ٘ر٤جح ًاٗد دٕٝ ذٞهؼاذ٘ا .2009
٣ؼرثش ٗر٤جح ج٤ذج ٝذصثخ ٓخاٝك٘ا اُشئ٤غ٤ح ٢ٛ % 12ٝٓغ رُي، كئٕ ٗٔٞ ٓث٤ؼاخ اُشتغ اُشاتغ اُز١ ًإ ه٣ٞا ت٘غثح 

إٗ٘ا ٗرٞهغ ُ٘ٔٞ أُث٤ؼاخ، ٓذػٞٓا تاُ٘ٔٞ اُو١ٞ ُٔث٤ؼاخ أُذلاخ اُوائٔح ٝكرخ . ٛٞآش اُشتخ ا٥خزج ك٢ الاٗخلاض
  . تٌا2010ُِٚٓؼاّ % 18ٓواسٗح ت٘غثح % 15 ت٘غثح ذرجاٝص 2011ٓذلاخ جذ٣ذج، إٔ ٣ظَ ه٣ٞا خلاٍ 

كوػ ػ٠ِ أعاط % 0.2ٗٔا صاك٢ اُشتخ ت٘غثح  :انًُٕ انسغٚغ فٙ لسى الانكزغَٔٛبد ٚسزًغ فٙ رمهٛض انٕٓايش

ًٝٔا ك٢ أستاع اُغ٘ح اُصلاشح اُغاتوح كوذ اٗخلط اُٜآش . اُشتغ اُشاتغ ٓواسٗح ت٘لظ اُشتغ ٖٓ اُؼاّ اُغاتن
ٝهذ ظَ الاٗخلاض ك٢ ٛٞآش اُشتخ ٣ٔصَ %. 16.4 إ٠ُ 2009ك٢ اُشتغ % 18.9ا٩جٔا٢ُ، ٛزٙ أُشج ٖٓ 

ك٢ اُشتغ اُشاتغ لا % 16.4إٔ ٛآش اُشتخ ا٩جٔا٢ُ اُز١ تِؾ  .2010ٛاجغا ٓغرٔشا ُِششًح ٓ٘ز اُشتغ ا٧ٍٝ 
إٗ٘ا ٗؼروذ إٔ هغْ الاٌُرش٤ٗٝاخ ر١ اُٜٞآش أُ٘خلعح ٣٘ٔٞ .  ٌُٖٝ ك٢ أد٠ٗ دذ٣2010ضاٍ ك٢ ٗؽام تو٤ح أستاع 

ٝهذ ًاٗد ذٌا٤ُق أُث٤ؼاخ ٝأُصشٝكاخ اُؼ٤ٓٞٔح ٝا٩داس٣ح أ٣عا ٓشذلؼح ػ٠ِ ؿ٤ش . تأعشع ٓٔا ً٘ا هذ اكرشظ٘ا
أٓا تاُ٘غثح ٦ُكام أُغروث٤ِح ُِششًح، كثاُشؿْ ٖٓ أٗ٘ا ٗرٞهغ اعرٔشاس . ٖٓ أُث٤ؼاخ% 4.2أُرٞهغ إر تِـد ٗغثرٜا 

ػلاٝج ػ٠ِ رُي، %. 16الاٗخلاض ك٢ اُٜٞآش، إلا أٗ٘ا ٗرٞهغ إٔ ٣ثو٠ ٛآش اُشتخ ا٩جٔا٢ُ هش٣ثا ٖٓ ٓغرٟٞ 
كئٗ٘ا ٗلرشض إٔ ذٌا٤ُق أُث٤ؼاخ ٝأُصشٝكاخ اُؼ٤ٓٞٔح ٝا٩داس٣ح عٞف ذؼٞد إ٠ُ ٓغرٟٞ ػاد١ أًصش ت٘غثح ذثِؾ 

. ٖٓ أُث٤ؼاخ% 3.6

 ُْٝ 2010ُوذ اكررذد ششًح جش٣ش شلاشح ٓذلاخ جذ٣ذج كوػ ك٢ ػاّ  :ًَٕ يجٛؼبد انًذلاد انمبئًخ لا ٚؼال جٛضا

ٝت٘اء ػ٤ِٚ، كئٗ٘ا ٗؼروذ إٔ ٗٔٞ ٓث٤ؼاخ أُذلاخ اُوائٔح لا ٣ضاٍ ك٢ ٓغرٟٞ .ذلررخ أ١ ٓذَ جذ٣ذ ك٢ اُشتغ اُشاتغ
. ٖٓ أُث٤ؼاخ ذأذ٢ ٖٓ أُذلاخ اُوائٔح دا٤ُا% 80، ٓٔا ٣ش٤ش إ٠ُ إٔ ٓا ٣شتٞ ػ٠ِ %10ه١ٞ ت٘غثح ذض٣ذ ػٖ 

إٗ٘ا ٗرٞهغ إٔ ذظَ ٓث٤ؼاخ أُذلاخ اُوائٔح ك٢ . ٝذؼرثش ٛزٙ اُذو٤وح ٖٓ اُذوائن اُشئ٤غ٤ح اُر٢ ذؼجث٘ا ك٢ جش٣ش
ػلاٝج ػ٠ِ . ، ٓذػٞٓح تٔث٤ؼاخ اُٜٞاذق اُز٤ًح ٝالا٣ثاد ٝا٧جٜضج الاٌُرش٤ٗٝح2011ك٢ % 8ٓغرٟٞ أػ٠ِ ٖٓ 

 .رُي، كئٕ ششًح جش٣ش ذخؽػ ُلرخ أستؼح ٓذلاخ جذ٣ذج خلاٍ ٛزا اُؼاّ ٓٔا ع٤ذػْ ٗٔٞ اُششًح

إٕ ششًح جش٣ش ششًح ٓٔراصج ٝذرثٞأ ٓشاًض ه٣ٞح ك٢ أعٞام الاٌُرش٤ٗٝاخ ٝاُِٞاصّ أٌُرث٤ح ٝأُذسع٤ح  :انًهشض

ٝذشَٔ اُؼٞآَ اُجارتح ُششًح جش٣ش اُ٘ٔٞ اُو١ٞ ُٔث٤ؼاخ أُذلاخ اُوائٔح ٝػائذ ا٧ستاح أُٞصػح اٌُث٤ش . ٝاٌُرة
ٝٓغ إٔ ٗرائج اُشتغ اُشاتغ ًاٗد دٕٝ . ٝاُشتخ الاهرصاد١ أُشذلغ، ٛزا كعلا ػٖ أُغرٟٞ اُؼا٢ُ ُِشلاك٤ح

ٝهذ هٔ٘ا تخلط عؼشٗا أُغرٜذف . ذٞهؼاذ٘ا، كوذ ًاٗد اُ٘رائج ُِغ٘ح تٌآِٜا ج٤ذج ُْٝ ذٌٖ أهَ ًص٤شا ٖٓ ذٞهؼاذ٘ا
ت٘غثح  (أُغر٘رج تاعرخذاّ ؼش٣ور٢ ذو٤٤ْ اُشتخ الاهرصاد١ أُذغّٞ ُِٔذٟ اُثؼ٤ذ ٝذذ٤َِ أُعاػلاخ أُواسٗح)
ٝٓغ رُي، كإ .  س٣اٍ ٝرُي ٗر٤جح ُخلط ذوذ٣شاذ٘ا ٨ُستاح تذسجح ؼل٤لح182.0 س٣اٍ إ٠ُ 189.4، ٖٓ 4%

كوذ أتو٤٘ا , ٝت٘اء ػ٤ِٚ%. 32.8عؼشٗا أُغرٜذف اُجذ٣ذ لا ٣ضاٍ ٣ش٤ش ظٔ٘ا إ٠ُ إٌٓا٤ٗح اسذلاع عؼش اُغْٜ ت٘غثح 
ٛزا، ٣ٝرْ ذذاٍٝ عْٜ جش٣ش . ػ٠ِ ذص٤٘ل٘ا ُِششًح ًٔا ٛٞ ٝاُز١ ٣رعٖٔ اُرٞص٤ح تض٣ادج أُشاًض ك٢ أعْٜ اُششًح

 ٓشج ًٔا ذٞكش 11.8 ٣ثِؾ EBITDA ٓشج ٝٓعاػق ه٤ٔح ششًح إ٠ُ 12.5دا٤ُا ػ٘ذ ٗغثح عؼش إ٠ُ ا٧ستاح ذثِؾ 
%. 6.3ػائذ أستاح ٓٞصػح جزاب ٣ثِؾ 

ٝهذ ذْ , 2011 كثشا٣ش 6ٛزا اُروش٣ش ػثاسج ػٖ ذشجٔح ُروش٣ش صذس ك٢ ا٧صَ تاُِـح ا٩ٗج٤ِض٣ح ٝذْ ٗششٙ تراس٣خ 
ذذذ٣س اُرو٤٤ٔاخ ٧هشب عؼش إهلاٍ 
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 2 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 انزمٛٛى  يؼهٕيبد انسٓى  يهشض انشغكخ

جش٣ش ُِرغ٣ٞن ٝادذج ٖٓ اُششًاخ اُو٤اد٣ح ششًح ذؼرثش 

ك٢ هؽاع اُرجضئح ك٢ ٓ٘ؽوح دٍٝ ٓجِظ اُرؼإٝ اُخ٤ِج٢  

ٝذؼَٔ اُششًح ك٢ .  ت٤ِٕٞ دٝلاس1.6تو٤ٔح عٞه٤ح ذثِؾ 

ٓجاٍ ت٤غ اٌُرة ٝاُِٞاصّ أُذسع٤ح ٝأٌُرث٤ح ٝأجٜضج 

أٌُث٤ٞذش أُذٍٔٞ ٝاُثشآج ٝأُ٘رجاخ الاٌُرش٤ٗٝح 

٣ٝغْٜ هؽاع . ا٧خشٟ ػ٠ِ ٓغر٢٣ٞ اُرجضئح ٝاُجِٔح

ذوش٣ثا ٖٓ % 90اُرجضئح ك٢ اُششًح ت٘غثح ذصَ إ٠ُ 

 داخَ 25ٜٓ٘ا   كشػا29ششًح جش٣ش  ُٝذٟ .إ٣شاداذٜا

أٌُِٔح اُؼشت٤ح اُغؼٞد٣ح ت٤٘ٔا ذٞجذ ا٧ستؼح أُرثو٤ح ك٢ 

ٓ٘اؼن أخشٟ ك٢ دٍٝ ٓجِظ اُرؼإٝ اُخ٤ِج٢ 

 .ٝجٜٔٞس٣ح ٓصش اُؼشت٤ح

 
 5.48bn / 1.461bn  ($SAR/US) اُو٤ٔح اُغٞه٤ح

 166.0 - 137.0   أعثٞع52ٓرٞعػ اُذجْ ا٢ٓٞ٤ُ ك٢ 
 1.357mn  ($US) ا٢ٓٞ٤ُ اُرذاٍٝ دجْ ٓرٞعػ

 40.00mn  ا٧عْٜ أُرذاُٝح
 87% (ٓوذسج) ا٧عْٜ اُذشج

 
  شٜش12   أشٜش3  شٜش  :ا٧داء

 1.3-%  7.6-%  10-%  أُؽِن
 1.9%  6.2-%  4.4-%  ٓواسٗح تأُؤشش

 
 :أُلاى اُشئ٤غ٤٤ٖ

 12% ششًح جش٣ش
 9% ٕ اُؼو٤َػثذا ُشدْٓذٔذ 
م :المصدر برجب تٛ,ٔي ًان راجذٙ ان  ان

 
فترة الوٌتِيت في  12/11E12/12E12/13E 12/10ال

SARmn - 4,509    3,976    3,467    3,015انًبٛعاث    

EBITDA - SARmn418       458       507       563       

Net Profit - SARmn401       438       485       526       

SAR -  13.14    12.12    10.95    10.02انربخ انًٕزع نهسٓى    

SAR - 9.50      9.05      8.62      8.24انربخ انًٕزع نهسٓى      

8.5%10.7%9.2%7.2%ًَٕ ربذٛت انسٓى 

EBITDA/9.9      10.8      11.8      12.8لًٛت انشركت        

P/E (x)13.7      12.5      11.3      10.4      

P/B (x)6.9        6.1        5.4        4.7        

 6.9%6.6%6.3%6.0%َسبت انعائذ
 انًبنُخ وانشاجذٍ, انششكخ يؼهىيبد :المصدر

     

  2011سُٛبعٕٚ يًبصم فٙ : انزٕلؼبد انًسزمجهٛخ

 يذػىيخ ثبنًُى انقىٌ فٍ يجُؼبد 2011خلال % 15فٍ يب َزؼهق ثبلإَشاداد، َزىقغ أٌ رذقق جشَش ًَىا فٍ انًجُؼبد ثُغجخ رضَذ ػٍ 

وَزىقغ أٌ َظم ًَى يجُؼبد انًذلاد انقبئًخ ، انزٌ َغزًذ صخًه يٍ يجُؼبد أجهضح انهبرف .انًذلاد انقبئًخ وافززبح يذلاد جذَذح

. 2011فٍ % 8انزكُخ والاَجبد والأجهضح الانكزشوَُخ الأخشي،فٍ يغزىي أػهً يٍ 

  2011 يمبثم انسُخ انًزٕلؼخ 2010ٔانسُخ انًُزٓٛخ , 2011 يمبثم انغثغ اٞٔل يٍ 2010انغثغ اٞٔل يٍ : جغٚغ. 1 

التغيير السٌْي %الوتْلعت FY2011الفعليت FY2010التغيير السٌْي %الوتْلعت 2011Q1الفعليت 2010Q1هليْى ريال

15.0%12.43,0153,467%795894الإٚراداث

10.9%5.7502556%143151انربخ الإجًانٙ

%18.0%16.9%16.6%16.0

8.9%4.2396431%118122انربخ انتشغٛهٙ

 9.2%4.6401438%118124صافٙ انربخ
 ٝاُشاجذ٢ أُا٤ُح, ٓؼِٞٓاخ اُششًح  أُصذس 

 

 2009فٍ % 19.0 َقطخ يئىَخ، يٍ 2.4 ثكبيههب، َجذ أٌ هبيش انشثخ الإجًبنٍ نششكخ جشَش قذ رقهص ثًقذاس 2010ثبنُغجخ نغُخ 

 َقطخ 0.6 ثًقذاس 2011ويغ أَُب َزىقغ أٌ َُخفط انهبيش أكثش، فئَُب رؼزقذ أٌ انزشاجغ عىف َكىٌ أقم دذح فٍ %. 16.6إنً 

إٌ رقذَشَب َؼكظ افزشاظُب ثأٌ أجهضح انهىارف انزكُخ %. 16.0وعىف َؤدٌ رنك إنً خفط هبيش انشثخ الإجًبنٍ إنً يغزىي .يئىَخ

ػلاوح . والاَجبد وأنؼبة انفُذَى هٍ انًذشكخ نًُى انًجُؼبد ورشزًم ػهً أسثبح أػهً ثذسجخ طفُفخ يًب رذققه أجهضح انذبعت انًذًىل

ػهً رنك ويٍ وجهخ َظشَب، فبٌ انزأثُش انؼكغٍ انشئُغٍ ػهً انهىايش يٍ ػًهُبد انششكخ فٍ يجبل الانكزشوَُبد قذ ظهش ثبنفؼم فٍ 

وطبنًب ظم انشثخ الإجًبنٍ هى انًذذد انشئُغٍ نصبفٍ انشثذُخ نششكخ جشَش، فئَُب َزىقغ أٌ رذقق انششكخ ًَىا جُذا فٍ . 2010

. 2011فٍ % 9صبفٍ انشثخ ثُغجخ 

رمضٚغاد َست انغثخ الإجًبنٙ نهًجًٕػبد : جغٚغ   .2   

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report

%0.0

%2.0

%4.0

%6.0

%8.0

%10.0

%12.0

%14.0

%16.0

%18.0

%20.0

2009 2010 2011 2012 2013 2014

اُلاب ذٞب اٌُرش٤ٗٝاخ أخشٟ اُثشآج ح ُٞاصّ ٌٓرث٤ اٌُرة ح ُٞاصّ ٓذسع٤

 
أُا٤ُح  ٝاُشاجذ٢, اُششًح ٓؼِٞٓاخ  أُصذس   

  

ٗرٞهغ ٗٔٞا ه٣ٞا ُِٔث٤ؼاخ ٗٔٞا ج٤ذا ٨ُستاح 
 2011ك٢ 

 

ٗرٞهغ إٔ ٣ٌٕٞ الاٗخلاض ك٢ ٛآش اُشتخ 
 أهَ دذج ػٖ ٓا ًإ 2011ا٩جٔا٢ُ ك٢ 

 2010ػ٤ِٚ ك٢ 
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 3 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

SARmn - 12/11 12/10 12/09لائوت الدخلE12/12E12/13E

             4,509             3,976             3,467             3,015                2,555الوبيعاث

بٛعاث             (3,819)            (3,356)            (2,911)            (2,513)               (2,069)تكهفت انً

                 690                 620                 556                 502                    486الربح الإجوالي

انرسٕو انذكٕيّٛ

صارٚف الإدارٚت ٔانتسٕٚمٛت                (167)               (143)               (125)               (106)                  (102)انً

                 523                 477                 431                 396                    384ربح العولياث

      

            (3,947)            (3,469)            (3,009)            (2,596)               (2,152)يصارٚف َمذٚت تشغٛهٛت

EBITDA403                    418                 458                 507                 563                 

                  (40)                  (30)                  (27)                  (23)                     (19)استٓلان ٔ اطفاء

                 523                 477                 431                 396                    384ربح العولياث

انّٛ صارٚف انً                   (13)                    (9)                  (11)                  (11)                     (13)صافٙ انً

                  -                  -                  -                  -                     -ربخ/خسارة تذٕٚم انعًلاث الأجُبّٛ

                  -                  -                  -                  -                     -يخصصاث

                   29                   29                   29                   29                      14الاٚراداث الاخرٖ

يصارٚف أخرٖ

                 539                 497                 449                 413                    385الدخل لبل الزكاة ّالضريبَ

                  (13)                  (12)                  (11)                  (12)                     (11)انضرٚبت / انسكاة

                  -                  -                  -                  -                     -دمٕق الألهٛت

                 526                 485                 438                 401                    374صافي الربح

               (380)               (362)               (345)               (330)                  (295) يجًٕع  الأرباح يٕزعت

تذٕٚم إنٗ الادتٛاطٙ  
 

  12/09 12/10 12/11E12/12E12/13E

عذنّ 40.0040.0040.0040.0040.00عذد الأسٓى انً

SAR - نهسٓى ٘ مذ 9.8210.5911.6312.8714.13انتذفك انُ

SAR -  ٕزع نهسٓى 9.3510.0210.9512.1213.14انربخ انً

SAR - ٕزع نهسٓى 7.378.248.629.059.50انربخ انً  
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌوْ 

بٛعاث 13.4%14.7%15.0%18.0%1.4%ًَٕ انً

11.2%11.5%10.9%3.1%11.7%ًَٕ انربخ الإجًانٙ

EBITDA ًَٕ%10.7%3.8%9.6%10.7%10.9

9.6%10.7%8.9%2.9%9.9%ًَٕ ربخ انعًهٛاث

8.5%10.7%9.2%7.2%12.4%ًَٕ صافٙ انربخ

8.5%10.7%9.2%7.2%12.4%ًَٕ ربذٛت انسٓى   
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الِْاهش 

15.3%15.6%16.0%16.6%19.0%ْايش انربخ الإجًانٙ

12.5%12.8%13.2%13.9%15.8%نهفٕائذ

11.6%12.0%12.4%13.1%15.0%ْايش ربخ انعًهٛاث

12.0%12.5%13.0%13.7%15.1%ْايش انذخم لبم انضرٚبّ ٔانسكاِ

11.7%12.2%12.6%13.3%14.6%ْايش صافٙ انربخ  
 

 ٓ 12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌسب الأخر

ال انتشغٛهٙ 36.7%40.3%43.3%44.1%45.7%انعائذ عهٗ رأش انً

ٕظف ال انً 41.3%44.5%44.3%44.6%42.5%انعائذ عهٗ رأش انً

لان 47.9%50.5%51.7%52.7%53.1%انعائذ عهٗ دمٕق انً

2.5%2.5%2.5%3.0%2.8%َسبت انضرٚبت / انسكاة

بٛعاث ال\ انً 5.0%5.5%2.0%1.3%1.2%اَفاق رأش انً

ٕزعّ 72.3%74.7%78.7%82.3%78.8%َسبّ الارباح انً  
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09هماييس التميين 

P/E (x)14.7                   13.7                12.5                11.3                10.4                

P/CF (x)14.0                   12.9                11.8                10.6                9.7                  

P/B (x)7.6                     6.9                  6.1                  5.4                  4.7                  

بٛعاث                   1.2                  1.4                  1.6                  1.8                     2.1لًٛت انشركت/انً

EBITDA/9.9                10.8                11.8                12.8                   13.3لًٛت انشركت                  

EBIT/10.7                11.5                12.6                13.6                   13.9لًٛت انشركت                

ٕظف ال انً                   3.8                  4.4                  5.2                  5.7                     6.2لًٛت انشركت /رأش انً

6.9%6.6%6.3%6.0%5.4%َسبت انعائذ  

 انًبنُخ وانشاجذٍ, انششكخ يؼهىيبد :المصدر

 ت٤ِٕٞ 4.5ٗرٞهغ إٔ ذصَ ا٣٩شاداخ إ٠ُ 
 2013س٣اٍ تٜ٘ا٣ح 

ك٢ % 9.2ٗرٞهغ ٗٔٞ ػائذ اُغْٜ ت٘غثح 
2011 

ٗرٞهغ اٗخلاض اُٜآش ا٩جٔا٢ُ ٌُٝ٘ٚ 
 2011ك٢ % 16ع٤ظَ أػ٠ِ ٖٓ ٓغرٟٞ 

تؼذ رُي % 15ٝ 

إٕ ٗغثح اُغؼش إ٠ُ ا٧ستاح ٝه٤ٔح 
 ُششًح جش٣ش ٓشذلؼح EBITDA/اُششًح

٣ٌٖٝٔ ذثش٣ش رُي تاُ٘ٔٞ اُو١ٞ , ٗغث٤ا
ُِششًح 
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Balance Sheet - SARmn12/09 12/10 12/11E12/12E12/13E

مذ ٔيا ٚعادنّ                    50                   50                   26                   52                      40انُ

                 338                 298                 300                 212                    181ريى  تجارٚت 

                 690                 608                 563                 543                    421يخسٌٔ

تذأنّ الأخرٖ                    36                   36                   36                   36                      37الأصٕل انً

             1,114                 992                 925                 843                    679هجوْع الأصْل الوتداّلت

                 972                 786                 597                 555                    535يجًٕع الأصٕل انثابتّ

                   36                   36                   36                   36                      36إجًانٙ الاستثًاراث

                  -                  -                  -                  -                     -انشٓرة

هًٕسّ الأخرٖ                   -                  -                  -                  -                     -الأصٕل غٛر انً

                  -                  -                  -                  -                     -يجًٕع الأصٕل الأخرٖ

             1,007                 821                 633                 591                    571هجوْع الأصْل طْيلَ الأجل

             2,121             1,813             1,558             1,433                1,250هجوْع الأصْل

                   50                   50                   50                   50                      37انذٍٚ لصٛر الأجم

Accounts Payable277                    351                 375                 429                 487                 

Accrued Expenses57                      69                   71                   84                   95                   

                  -                  -                  -                  -                     -أرباح دائُّ

Other Current Liabilities11                      31                   31                   31                   31                   

                 662                 594                 528                 501                    382هجوْع الخصْم لصيرة الأجل

                 251                 163                 100                 100                    100يجًٕع انخصٕو طٕٚهت الأجم

ٖ طٕٚهت الأجم                   -                  -                  -                  -                      18الانتساياث الأخر

                   35                   35                   35                   35                      27يخصصاث

                 286                 197                 135                 135                    145هجوْع الخصْم لصيرة الأجل الأخرٓ

                  -                  -                  -                  -                     -دمٕق الألهٛت

ذفٕع ال انً                  400                 400                 400                 400                    400رأش انً

                 773                 622                 495                 398                    323اجًانٙ الادتٛاطٛاث

             1,173             1,022                 895                 798                    723أجوالي حمْق الوساُويي

             1,173             1,022                 895                 798                    723هجوْع حمْق الوساُويي

              2,121             1,813             1,558             1,433                1,250هجوْع حمْق الوساُويي ّالخصْم
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌسب 

SARmn - ٍٚ251                 163                 124                   98                      97صافٙ انذ                 

EBITDA / ٍٚ0.45                0.32                0.27                0.23                   0.24صافٙ انذ                

ساًٍْٛ 21.4%15.9%13.9%12.3%13.5%صافٙ انذٍٚ/دمٕق انً

EBITDA / 44.1                56.3                42.1                36.7                   29.9صافٙ يصرٔفاث انتًٕٚم                

SAR - 29.31             25.56             22.39             19.94                18.07انمًٛت انذفترٚت نهسٓى              
 

SARmn - 12/11 12/10 12/09لائوَ التدفك الٌمديE12/12E12/13E

ٍ ّحمْق الألليَ                  539                 497                 449                 413                    385صافي الربح لبل خصن الضريبَ ّالزكا

                   40                   30                   27                   23                      19استٓلان ٔ اطفاء

ال انعايم                   (53)                   23                  (82)                  (45)                      36انتغٛر فٙ رأش انً

مذّٚ الأخرٖ                   (26)                  (21)                  (22)                  (12)                     (12)انتذفماث انُ

                 500                 529                 372                 379                    426صافي الٌمد هي الأًشطت التشغيليت

ال                (225)               (219)                  (69)                  (39)                     (32)اَفاق رأش انً

                  -                  -                  -                  -                     -استثًاراث جذٚذِ 

                  -                  -                  -                     0                        0أخرٖ

               (225)               (219)                  (69)                  (39)                     (32)صافي الٌمديت الوستخدهت في الأًشطت الاستثواريت

                 274                 310                 303                 340                    395ًصافي الٌمد التشغيلي

               (376)               (358)               (340)               (326)                  (338)تٕزٚعاث أرباح يذفٕعت

                  -                  -                  -                  -                     -عٕائذ بٛع الأسٓى

مذ                   -                  -                  -                  -                     -تأثٛر تذٕٚم انعًهت عهٗ انُ

                  -                  -                  -                  -                     (50)الأخرٖ

               (287)               (295)               (340)               (313)                  (393)صافي الٌمد هي الأًشطت التوْيليَ

مذٚت مذٚت ٔشبّ انُ                   (13)                   15                  (37)                   27                        2صافٙ انتغٛر فٙ انُ

مذٚت فٙ بذاٚت انفترة مذٚت ٔشبّ انُ                    50                   26                   52                   40                      24انُ

                    37                   41                   15                   67                      26الٌمديت ّشبَ الٌمديت في ًِايت السٌَ
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌسب 

بٛعاث ال\ انً 5.0%5.5%2.0%1.3%1.2%اَفاق رأش انً  

 انًبنُخ وانشاجذٍ, انششكخ يؼهىيبد :المصدر

٤ٓضا٤ٗح جش٣ش ج٤ذج ٝه٣ٞح 

ٗغثح أُذ٤ٗٞ٣ح ك٢ ٓغر٣ٞاخ ٓ٘خلعح جذا 

ٗرٞهغ اسذلاع ا٩ٗلام اُشأعٔا٢ُ ٗر٤جح 
ُخؽػ اُرٞعغ 
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 الإسلاء يٍ انًسئٕنٛخ ٔالإفظبح ػٍ يؼهٕيبد إػبفٛخ ٞغغاع أثذبس اٞسٓى 

 إسلاء يٍ انًسئٕنٛخ
، انغٚبع ، انًًهكخ انؼغثٛخ انسؼٕصٚخ نلاسزشضاو انؼبو يٍ ػًلاء شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ ٔلا ٚجٕػ إػبصح رٕػٚؼٓب أٔ " انغاجذٙ انًبنٛخ"أػضد ٔصٛمخ انجذش ْظِ يٍ لجم شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ 

إٌ اسزلاو ْظِ انٕصٛمخ ٔالإؿلاع ػهٛٓب ٚؼزجغ ثًضبثخ يٕافمخ يٍ . إعسبنٓب أٔ الإفظبح ػُٓب ، كهٛب أٔ جؼئٛب ، أٔ ثأ٘ شكم أٔ ؿغٚمخ ، صٌٔ يٕافمخ كزبثٛخ طغٚذخ يٍ شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ إػبصح
.  جبَجكى ػهٗ ػضو إػبصح رٕػٚغ أٔ إػبصح إعسبل أٔ الإفظبح نٝسغٍٚ ػًب رزؼًُّ يٍ يذزٕٚبد ٔآعاء ، ٔاسزُزبجبد أٔ يؼهٕيبد لجم َشغ رهك انًؼهٕيبد نهؼًٕو يٍ جبَت شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ

ٔشغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ لا رمضو أٚخ إلغاعاد أٔ ػًبَبد .  ٔلض رى انذظٕل ػهٗ انًؼهٕيبد انٕاعصح فٙ ْظِ انٕصٛمخ يٍ يظبصع ػبيخ يشزهفخ ٚؼزمض أَٓب يؼهٕيبد يٕصٕلخ نكُُب لا َؼًٍ صلزٓب
ثشأٌ انجٛبَبد ٔانًؼهٕيبد انًمضيخ كًب أَٓب لا رمغ ثأٌ انًؼهٕيبد انزٙ رزؼًُٓب ْظِ انٕصٛمخ ْٙ يؼهٕيبد كبيهخ  أٔ سبنٛخ يٍ أ٘ سـأ أٔ غٛغ يؼههخ  أٔ أَٓب رظهخ ٞ٘  (طغٚذخ أٔ ػًُٛخ)

كًب أَّ لا انًؼهٕيبد ٔلا أ٘ عأ٘ ٔاعص فٙ ْظِ انٕصٛمخ ٚشكم ػغػب أٔ صػٕح نزمضٚى ػغع نشغاء أٔ ثٛغ أ٘ أٔعاق يبنٛخ أٔ غٛغْب .  فٕصٛمخ انجذش ْظِ إًَب رمضو يؼهٕيبد ػبيخ فمؾ. غغع يذضص
ٔنٛس انغغع يٍ ْظِ انٕصٛمخ رمضٚى يشٕعح ششظٛخ فٙ يجبل الاسزضًبع كًب أَٓب لا رأسظ فٙ الاػزجبع اْٞضاف .  يٍ انًُزجبد الاسزضًبعٚخ طاد انظهخ ثزهك اٞٔعاق انًبنٛخ أٔ الاسزضًبعاد

 . الاسزضًبعٚخ أٔ انٕػغ انًبنٙ أٔ الادزٛبجبد انًذضصح ٞ٘ ششض يؼٍٛ لض ٚسزهى ْظِ انٕصٛمخ

ُٚجغٙ نهًسزضًغٍٚ انسؼٙ نهذظٕل ػهٗ انًشٕعح انًبنٛخ أٔ انمبََٕٛخ أٔ انؼغٚجٛخ ثشأٌ يضٖ يلاءيخ الاسزضًبع فٙ أ٘ أٔعاق يبنٛخ ، أٔ اسزضًبع آسغ أٔ أٚخ اسزغارٛجٛبد اسزضًبع جغد يُبلشزٓب 
كظنك ُٚجغٙ نهًسزضًغٍٚ يلادظخ أٌ انضسم يٍ أٔعاق .  أٔ انزٕطٛخ ثٓب فٙ ْظِ انٕصٛمخ ، ُٔٚجغٙ نهًسزضًغٍٚ  رفٓى أٌ انجٛبَبد انًزؼهمخ ثبنزٕلؼبد انًسزمجهٛخ انٕاعص فٙ ْظِ انٕصٛمخ لض لا رزذمك

كًب أٌ انزمهجبد فٙ أسؼبع . يبنٛخ يٍ ْظا انُٕع أٔ غٛغْب يٍ الاسزضًبعاد ، إٌ ٔجض ، لض ٚزؼغع نهزمهجبد ٔثأٌ سؼغ أٔ لًٛخ رهك اٞٔعاق انًبنٛخ ٔالاسزضًبعاد ٚكٌٕ ػغػخ نلاعرفبع أٔ الاَشفبع
.  ٔثُبء ػهّٛ ، ًٚكٍ نهًسزضًغٍٚ أٌ ٚذظهٕا ػهٗ ػبئض ٚكٌٕ ألم يٍ يجهغ عأسًبنٓى انًسزضًغ أسبسب.  انظغف لض ٚكٌٕ نٓب آصبع سهجٛخ ػهٗ لًٛخ أٔ صًٍ ، أٔ انضسم انًزأرٙ يٍ اسزضًبعاد يؼُٛخ

يظهذخ يبنٛخ فٙ اٞٔعاق انًبنٛخ نهجٓخ أٔ انجٓبد  (ثًب فٙ طنك يذههٙ انجذٕس)ٔٚجٕػ أٌ ٚكٌٕ نشغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ أٔ انًسئٕنٍٛ فٛٓب أٔ ٔادض أٔ أكضغ يٍ انشغكبد انفغػٛخ انزبثؼخ نٓب 
انًظضعح نزهك اٞٔعاق انًبنٛخ أٔ الاسزضًبعاد طاد انؼلالخ ، ثًب فٙ طنك انًغاكؼ ؿٕٚهخ أٔ لظٛغح اٞجم فٙ اٞٔعاق انًبنٛخ ، ٔسٛبعاد شغاء اٞسٓى أٔ انؼمٕص اٜجهخ أٔ انشٛبعاد اٞسغٖ أٔ 

كًب ٚجٕػ نشغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ أٔ انشغكبد انزبثؼخ نٓب أٌ رمٕو يٍ ٔلذ ٜسغ ثأصاء انشضيبد انًظغفٛخ الاسزضًبعٚخ أٔ غٛغْب يٍ انشضيبد  أٔ .  انًشزمبد ، أٔ غٛغْب يٍ اٞصٔاد انًبنٛخ
ٔشغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ ، ثًب فٙ طنك انشغكبد انزبثؼخ .  انسؼٙ نزأيٍٛ انشضيبد انًظغفٛخ الاسزضًبعٚخ أٔ غٛغْب يٍ اٞػًبل يٍ أ٘ شغكخ يٍ انشغكبد انًظكٕعح فٙ ْظِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش

نٓب ٔيٕظفٛٓب ، لا ركٌٕ يسئٕنخ ػٍ أ٘ أػغاع يجبشغح أٔ غٛغ يجبشغح أٔ أ٘ سسبعح أٔ أػغاع  أسغٖ لض رُشأ ، ثظٕعح يجبشغح أٔ غٛغ يجبشغح ، يٍ أ٘ اسزشضاو نهًؼهٕيبد انٕاعصح فٙ ْظِ 
 . انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش

ٔشغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ لا رزذًم أ٘ يسؤٔنٛخ ػٍ رذضٚش انًؼهٕيبد انٕاعصح فٙ ْظِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك .  رشؼغ ْظِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش ٔأٚخ رٕطٛبد ٔاعصح فٛٓب نهزغٛٛغ صٌٔ إشؼبع يسجك
كًب ٚغاػٗ أٌ ْظِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش نٛسذ يٕجٓخ إنٗ أٔ . ٔلا ٚجٕػ رغٛٛغ أٔ اسزُسبر أٔ إعسبل أٔ رٕػٚغ ْظِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش كهٛب أٔ جؼئٛب ثأ٘ شكم أٔ ثأ٘ ٔسٛهخ.  انجذش

يؼضح نهزٕػٚغ أٔ لاسزشضايٓب يٍ لجم أ٘ ششض أٔ كٛبٌ سٕاء كبٌ يٕاؿُب أٔ يمًٛب فٙ أ٘ يكبٌ أٔ صٔنخ أٔ ثهض أٔ أٚخ ٔلاٚخ لؼبئٛخ أسغٖ ، دٛضًب ٚكٌٕ يضم ْظا انزٕػٚغ أٔ انُشغ أٔ رٕافغ أٔ 
 .اسزشضاو ْظِ انٕصٛمخ يشبنفب نهمبٌَٕ أٔ ٚزـهت يٍ شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ أٔ أ٘ يٍ فغٔػٓب انمٛبو ثأ٘ رسجٛم أٔ اسزٛفبء أ٘ شغؽ يٍ شغٔؽ انزغسٛض ػًٍ طنك انجهض أٔ رهك انٕلاٚخ انمؼبئٛخ

 :الإفظبح ػٍ يؼهٕيبد إػبفٛخ

 شغح َظبو انزظُٛف  فٙ شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ   .1

ذغرخذّ ششًح اُشاجذ٢ أُا٤ُح ٗظاّ ذص٤٘ق ٌٕٓٞ ٖٓ شلاز ؼثواخ ػ٠ِ أعاط الاذجاٙ اُصؼٞد١ أُؽِن أٝ الاٗخلاض أُذرَٔ ُج٤ٔغ ا٧عْٜ ك٢ إؼاس ذـؽ٤رٜا تاعرص٘اء أعْٜ اُششًاخ أُا٤ُح ٝػذد 
   ه٤َِ ٖٓ اُششًاخ ا٧خشٟ ؿ٤ش أُِرضٓح تأدٌاّ اُشش٣ؼح ا٩علا٤ٓح 

 . شٜٞس9-6٪ كٞم اُغؼش اُذا٢ُ ُِغْٜ ، ٝٗرٞهغ إٔ ٣صَ عؼش اُغْٜ ُِٔغرٟٞ أُغرٜذف خلاٍ أكن ص٢٘ٓ تذذٝد 15عؼشٗا أُغرٜذف ٣ض٣ذ ػ٠ِ    Overweight "ػٚبصح انًغاكؼ"

 .  شٜشا9-6٪ كٞم عؼش اُغْٜ اُذا٢ُ خلاٍ كرشج 15٪ دٕٝ عؼش اُغْٜ اُذا٢ُ ٝ 5ٗرٞهغ إٔ ٣غروش عؼش اُغْٜ ػ٘ذ ٓغرٟٞ ٣رشاٝح ت٤ٖ      Neutral "انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ"

 .  شٜشا9-6٪ دٕٝ ٓغرٟٞ اُغؼش اُذا٢ُ ُِغْٜ ، ٝٗرٞهغ إٔ ٣صَ عؼش اُغْٜ إ٠ُ أُغرٟٞ أُغرٜذف خلاٍ كرشج ٣5ٌٕٞ عؼشٗا أُغرٜذف أًصش ٖٓ    Underweight "رشفٛغ انًغاكؼ"

 : رؼغٚفبد .2

 .ٝتؼثاسج أخشٟ ، كْٜ ٣رٞهؼٕٞ إٔ ٣صَ عؼش عْٜ ٓؼ٤ٖ إ٠ُ أُغرٟٞ أُغرٜذف خلاٍ ذِي اُلرشج.  شٜشا9-٣6ٞص٢ ٓذِِٞٗا تاػرٔاد أكن ص٢٘ٓ ٣رشاٝح تذذٝد   Time horizon "اٞفك انؼيُٙ"

ٝٛزا ٣رْ ك٢ اُؼادج تئذثاع أعا٤ُة ٓوثُٞح ػ٠ِ ٗؽام ٝاعغ ٝٓ٘اعثح ُِغْٜ أٝ اُوؽاع أُؼ٢٘ ، ٓصاٍ رُي ، . ٗذٖ ٗوذس اُو٤ٔح اُؼادُح ٌَُ عْٜ ٖٓ ا٧عْٜ اُر٢ ٗوّٞ ترـؽ٤رٜا  Fair value "انمًٛخ انؼبصنخ"
 . SoTP أٝ ذذ٤َِ ٓجٔٞع ا٧جضاء DCFا٧عِٞب اُز١ ٣غر٘ذ إ٠ُ ذذ٤َِ اُرذكواخ اُ٘وذ٣ح أُخصٞٓح 

ٝهذ ذٌٕٞ ٛ٘اى أعثاب ذثشس تشٌَ ج٤ذ ػذّ .  هذ ٣ٌٕٞ ٛزا اُغؼش ٓؽاتوا ُِو٤ٔح اُؼادُح أُوذسج ُِغْٜ أُؼ٢٘ ، ٌُٖٝ هذ لا ٣ٌٕٞ تاُعشٝسج ٓٔاشلا ُٜزا اُغؼش   Target price "انسؼغ انًسزٓضف"
ٝك٢ ٓصَ ٛزٙ اُذاُح ، ٗوّٞ ترذذ٣ذ عؼش ٓغرٜذف ٣خرِق ػٖ اُو٤ٔح اُؼادُح أُوذسج ُزُي اُغْٜ ، ٝٗششح ا٧عثاب .  ادرٔاٍ إٔ ٣صَ عؼش عْٜ ٖٓ ا٧عْٜ إ٠ُ اُو٤ٔح اُؼادُح أُذذدج ظٖٔ أكو٘ا اُض٢٘ٓ

 . اُر٢ دكؼر٘ا ُِو٤اّ تزُي

٣شج٠ ٓلادظح إٔ ذذو٤ن أ١ عؼش ٓغرٜذف ٣خعغ ٧ٝظاع اُغٞم تٞجٚ ػاّ ٝالاذجاٛاخ الاهرصاد٣ح ٝؿ٤شٛا ٖٓ اُؼٞآَ اُخاسج٤ح ، أٝ إرا ًاٗد ا٧ستاح أٝ ا٧داء اُرشـ٢ِ٤ ُِششًح أُؼ٤٘ح ٣رجاٝص أٝ 
 .دٕٝ ٓغرٟٞ ذٞهؼاذ٘ا
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