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  US$5.72bn %35.8 US$9.49mn  

  انٕٛيٙ انزضأل دجى يزٕسؾ    انًزضأنخ اٞسٓى    انسٕلٛخ انمًٛخ 

   

 

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

 أػهٗ يٍ انذبنٙ %22.59 114.3 انًسزٓضف انسؼغ
 أػهٗ يٍ انذبنٙ %26.5 118.0 انسؼغ انًزفك ػهّٛ

 16/4/2011 ثزبعٚز 93.25 انسؼغ انذبنٙ

     

 ػٚبصح انًغاكؼ  انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ  رشفٛغ انًغاكؼ

 صٚبدح انًشاكض

 

    
 رئيسيةمواضيع 

. إٕٔا ٔؼرمذ أْ صٕاػح إٌّرجاخ اٌغزائ١ح عٛف ذغرّش فٟ ّٔٛ٘ا اٌمٛٞ
ٚذذظٝ ششوح اٌّشاػٟ تّشوض لٛٞ جذاًً فٟ عٛق ِٕرجاخ الأٌثاْ فٟ 

ٚٔؼرمذ أْ اٌّشاػٟ عٛف ذغرّش فٟ . ِٕطمح دٚي ِجٍظ اٌرؼاْٚ اٌخ١ٍجٟ 
دخٛي لطاػاخ جذ٠ذج فٟ اٌغٛق ِٓ خلاي ذذش١ٓ ٚدذاخ جذ٠ذج أٚ ػ١ٍّاخ 

. الاعرذٛار ٚرٌه ٌٍّذافظح ػٍٝ ّٔٛ٘ا اٌّر١ّض 

 اسزُزبجبد

. عُٙ اٌّشاػٟ ٘ٛ عّٕٙا اٌّفضً فٟ لطاع اٌضساػح ٚاٌصٕاػاخ اٌغزائ١ح 
أْ أداء ٘زا اٌغُٙ ج١ذ ِٓ إٌاد١ح اٌرشغ١ٍ١ح ٠ٚذمك ّٔٛاً فٟ اٌّذٜ اٌمش٠ة 

. ترم١١ُ ِؼمٛي

 اٞصاء

 

 اٞعثبح

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

mn - بٛعاث    10,309   9,064   7,913  6,931انً

بٛعاث 13.7%14.5%14.2%18.1%ًَٕ انً

EBITDA - mn2,040  2,239   2,580   2,970     

EBITDA ًَٕ%17.8%9.7%15.2%15.2

ٕزع نهسٓى         8.15     6.92     5.82     5.59انربخ انً

 17.7%19.0%4.1%17.2%ًَٕ ربذٛت انسٓى 

 انًبنٛخ ٔانشاعؾٙ, انششكخ يؼهٕيبد :المصدر

 انزمٛٛى
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 انًبنٛخ ٔانشاعؾٙ, انششكخ يؼهٕيبد :المصدر

 ثذٕسإصاعح ال
 يذهم اسزضًبع, سبنض انغٔٚغ

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

 انًغاػٙ 

 جظاثخ عغًب ػٍ اٞعثبح انؼؼٛفخ

 انزٙ أظٓشد ًَٕا عٛذا فٙ انًجٛؼبد ٔاٌ كبَذ ألم يٍ رمذٚشارُب, 2011أفصؾذ انًشاػٙ ػٍ َزبئغٓب نهشثغ الأٔل 

ٔلذ ًَذ عًٛغ ألسبو انششكخ ثٛذ أٌ لسًٙ . كبَذ ضؼٛفخ يمبسَخ ثبنزٕلؼبدصبفٛخ ال أسثبػ فئٌ, ثبلإضبفخ إنٗ رنك

ألم ثشكم % 36.4ٔكبٌ انٓبيش الإعًبنٙ انز٘ ثهغ . يُزغبد انذٔاعٍ ٔانًخبثض أظٓشد أػهٗ ًَٕ فٙ انًجٛؼبد

, سغًب ػٍ أَّ كبٌ أػهٗ يٍ رٕلؼبرُب %36.6عفٛف يٍ انٓبيش الإعًبنٙ نهشثغ الأٔل يٍ انؼبو انًبضٙ انز٘ ثهغ 

 ػبو رؾذٚبد نششكخ انًشاػٙ يٍ ؽٛش انٕٓايش إرا 2011ٔكًب كُب لذ رٕلؼُب, فسٕف ٚكٌٕ ػبو %.36انزٙ ثهغذ 

ٔيب نى رمى انًشاػٙ ثشفغ أسؼبس  .أخزَب فٙ الاػزجبس الاسرفبع انز٘ رشٓذِ أأسؼبس انًٕاد انغزائٛخ ٔيٕاد انزغهٛف

يُزغبرٓب ْٕٔ أيش غٛش يؾزًم انؾذٔس خلال انشثغ انضبَٙ, فئَُب َزٕلغ أٌ رأرٙ َزبئظ انشثغ انضبَٙ يًبصهخ رمشٚجب نُزبئظ 

ٔسغًب ػٍ َزبئظ انشثغ الأٔل انضؼٛفخ, فئَُب َؼزمذ أٌ إداسح انًشاػٙ ػهٗ لذس يٍ انذُٚبيٛكٛخ ٔانزكبء . انشثغ الأٔل

ٚغؼهٓب رسزًش فٙ ارغبِ انزٕسغ يٍ خلال انذخٕل فٙ لغبػبد ٔأسٕاق عذٚذح يًب سٛذػى الإٚشاداد ٔصبفٙ الأسثبػ 

ٔثُبء ػهّٛ, فمذ أثمُٛب ػهٗ رصُٛفُب نششكخ انًشاػٙ كًب ْٕ ٔانز٘ ٚزضًٍ صٚبدح انًشاكض فٙ سٓى .ػهٗ ؽذ سٕاء

 %.114 سٚبلا يًب ٚؼُٙ ضًُٛب إيكبَٛخ اسرفبع سؼش انسٓى ثُسجخ 114انششكخ, يغ رؼذٚم فٙ انسؼش انًسزٓذف نٛجهغ 

أػهُذ انًشاػٙ ػٍ ًَٕ فٙ انًجٛؼبد نهشثغ يمبسَخ ثُفس انشثغ يٍ انؼبو انسبثك  :انًُٕ انجٛض نهًجٛؼبد ٚضػى يٕلفُب

, 2011 ثهٌٕٛ سٚبل فٙ انشثغ الأٔل 1.74 إنٗ 2010 ثهٌٕٛ سٚبل فٙ انشثغ الأٔل 1.56, يٍ %11.8ثهغخ َسجزّ 

ٔلذ سغهذ عًٛغ ألسبو انششكخ انشئٛسٛخ ًَٕا عٛذا, كًب رٕلؼُب  %.15أ٘ ألم يٍ رمذٚشارُب نًُٕ انًجٛؼبد انزٙ ثهغذ 

ٔفٙ  .ػهٗ انزٕانٙ% 19ٔ%  77سبثمب, غٛش أٌ لسًٙ انذٔاعٍ ٔانًخبثض أظٓشا أػهٗ ًَٕ فٙ انًجٛؼبد ثُسجخ 

فمذ رأصشد انًجٛؼبد سهجٛب ثبنغمس انجبسد َسجٛب انز٘ سبد انًًهكخ خلال شٓش٘ ُٚبٚش ٔفجشاٚش يمبسَخ ثبنؼبو  سأُٚب,

أضف إنٗ رنك أٌ الاضغشاثبد انسٛبسٛخ فٙ يُغمخ انششق الأٔسظ ٔدٔل شًبل أفشٚمٛب لذ أصشد ػهٗ  .انسبثك

ٔٔفمب نهًشاػٙ, فمذ رؾمك ًَٕ انًجٛؼبد يٍ أؽغبو الإَزبط انًشرفؼخ ٔنٛس يٍ . انًجٛؼبد انؼبنًٛخ نهششكخ أٚضب

أيب ثبنُسجخ نهزٕلؼبد انًسزمجهٛخ, فئَُب َزٕلغ أٌ رؾمك انًشاػٙ ًَٕا أفضم فٙ انًجٛؼبد فٙ انشثغ . الأسؼبس انًشرفؼخ

 %(.14رمذٚشارُب رشٛش إنٗ )انضبَٙ 

 إنٗ 2010فٙ انشثغ الأٔل % 36.6نمذ رشاعغ انٓبيش الإعًبنٙ ثشكم عفٛف, يٍ : ػغؾ يزٕاطم ػهٗ انٕٓايش

ٔثبلإضبفخ إنٗ %. 36, غٛش أٌ ْزِ الأسلبو كبَذ أفضم يٍ رٕلؼبرُب انزٙ ثهغذ 2011فٙ انشثغ الأٔل % 36.4

ركبنٛف يشؽهخ يب لجم الاسزضًبس انًشرجغخ ثًصُغ يُزغبد انًخبثض انغذٚذ, فئَُب َؼزمذ أٌ اسرفبع أسؼبس انًُزغبد 

ػلأح ػهٗ رنك, فمذ . انغزائٛخ ٔركبنٛف انزؼجئخ ,ثسجت اسرفبع أسؼبس انُفظ ,لذ أدد إنٗ رمهٛص انٕٓايش الإعًبنٛخ

اسرفؼذ ركبنٛف انًجٛؼبد ٔانًصشٔفبد انؼًٕيٛخ ٔالإداسٚخ َزٛغخ نُشبعبد انزسٕٚك انًشرجغخ ثشؼبس انششكخ انغذٚذ 

 ػهى رؾذٚبد 2011إَُب َزٕلغ أٌ ٚكٌٕ ػبو ". انٕٛو"ٔإػبدح رسًٛخ يُزغبد انذٔاعٍ رؾذ انؼلايخ انزغبسٚخ انغذٚذح 

ٔنكٍ سثًب َشٓذ ثؼض الاسرفبػبد فٙ الأسؼبس خلال انُصف انضبَٙ يٍ ْزا انؼبو يًب لذ . نهششكخ يٍ ؽٛش انٕٓايش

 .ٚؤد٘ إنٗ رخفٛف ْزا انضغظ

سغًب ػٍ ؽمٛمخ أٌ َزبئظ انشثغ الأٔل كبَذ دٌٔ رٕلؼبرُب يٍ ؽٛش الإٚشاداد ٔصبفٙ الأسثبػ ػهٗ ؽذ  :انًهشض

فششكخ انًشاػٙ نذٚٓب إيكبَبد كبيُخ ػظًٛخ نهزٕسغ ػٍ . سٕاء, فئَُب َؼزمذ أٌ انصٕسح انكهٛخ نهششكخ رجذٔ يششلخ

ػهٗ سجٛم انًضبل, نٍ َسزغشة إرا سأُٚب انششكخ رذخم فٙ لغبػبد عذٚذح يٍ : عشٚك انذخٕل فٙ يغبلاد عذٚذح

أٌ ْزا انؼبو سٛكٌٕ . سٕق انًُزغبد انغزائٛخ يضم انًٛبِ انًؼجأح أٔ رصم ثًُزغبرٓب إنٗ ثهذاٌ عذٚذح يضم انؼشاق

ٚزؼهك ثأسؼبس انًٕاد انغزائٛخ انًشرفؼخ ٔنكُُب َضك فٙ يمذساد انششكخ ػهٗ  ثبنزأكٛذ ػبيب يؾفٕفب ثبنزؾذٚبد فٙ يب

ػلأح ػهٗ رنك, فئَُب َؼزمذ أٌ يسزٕٖ انشفبفٛخ انؼبنٙ نذٖ انششكخ ٔػلالبد انًسزضًشٍٚ . انزغهت ػهٗ ْزِ انضغٕط

انًزًٛضح نذٚٓب ركست انششكخ يٛضاد إضبفٛخ ٔٚزٕلغ أٌ رذػى سؼش سًٓٓب إرا يب فزؼ سٕق الأسٓى انسؼٕد٘ أثٕاثّ 

ٔثُبء ػهّٛ, فمذ أثمُٛب ػهٗ رصُٛفُب نهششكخ كًب ْٕ ثبنزٕصٛخ ثضٚبدح انًشاكض فٙ سٓى انششكخ . نهًسزضًشٍٚ انؼبنًٍٛٛ

انسؼش انًسزٓذف انمذٚى ) سٚبل َزٛغخ نخفض رٕلؼبرُب نلأسثبػ ثذسعخ عفٛفخ114ٔنكُُب ؽذَب سؼشا يسزٓذفب عذٚذا ٚجهغ 

ْزا, %. 23إٌ ْزا انسؼش انًسزٓذف انغذٚذ ٚشزًم ضًُب ػهٗ إيكبَٛخ اسرفبع سؼش انسٓى ثُسجخ . ( سٚبل118.7:

ٚجهغ  EBITDA/ يشح ٔيضبػف لًٛخ ششكخ 16.0ٔٚزى رذأل سٓى انًشاػٙ ؽبنٛب ػُذ َسجخ سؼش إنٗ الأسثبػ رجهغ 

 .  يشح12.5

 

ٔلذ ,  أثشٚم17ْزا انزمشٚش ػجبسح ػٍ رشعًخ نزمشٚش صذس فٙ الأصم ثبنهغخ الإَغهٛضٚخ ٔرى َششِ ثزبسٚخ  :يلادظخ

. رى رؾذٚش انزمًٛٛبد لألشة سؼش لإلفبل
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 2 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 انزمٛٛى  يؼهٕيبد انسٓى  يهشض انشغكخ

ذؼرثش ششوح اٌّشاػٟ اوثش ششوح ِرىاٍِح لإٔراج 
ِٕرجاخ الأٌثاْ ٚالأغز٠ح فٟ اٌؼاٌُ ٚلذ اورغثد 

ِٕرجاذٙا عّؼح ج١ذج فٟ دٚي ِجٍظ اٌرؼاْٚ اٌخ١ٍجٟ  
ٚلذ تذأخ اٌّشاػٟ ػ١ٍّاذٙا فٟ ػاَ . اٌرٟ ذؼًّ ف١ٙا

عٍطاْ تٓ ِذّذ تٓ /  ذذد ل١ادج  عّٛ الأ١ِش1976
. عؼٛد اٌىث١ش ٚاعرّشخ ذذد ل١ادذٗ درٝ ٠ِٕٛا ٘زا 

ػاصّح اٌٍّّىح , ٠ٚمغ ِمش اٌششوح فٟ اٌش٠اض 
ٚذّرذ شثىح اٌّشاػٟ ٌرغطٟ وافح . اٌؼشت١ح اٌغؼٛد٠ح 

أسجاء شثح اٌجض٠شج اٌؼشت١ح ٟٚ٘ ذمٛد ٚذؤثش ػٍٝ 
ِجاي اٌرص١ٕغ اٌضساػٟ ٚصٕاػح ِٕرجاخ الأٌثاْ 

ٚوأد اٌّشاػٟ لذ تذأخ . ٚذٛص٠غ إٌّرجاخ اٌغزائ١ح 
ػ١ٍّاذٙا اٌرشغ١ٍ١ح وششوح ذؼًّ فمط فٟ ِجاي الأٌثاْ 

ثُ ذٛعؼد تشىً وث١ش فٟ ِجالاخ ذص١ٕغ الأجثاْ 
 . ِٕٚرجاخ اٌّخاتض ٚاٌؼصائش ٚاٌذٚاجٓ

 
 21.45bn / 5.72bn  ($SAR/US) اٌم١ّح اٌغٛل١ح

 114.3 - 84.50   أعثٛع52ِرٛعط اٌذجُ ا١ٌِٟٛ فٟ 
 9.49mn  ($US) ا١ٌِٟٛ اٌرذاٚي دجُ ِرٛعط

 230.0mn  الأعُٙ اٌّرذاٌٚح
 35.8% (ِمذسج) الأعُٙ اٌذشج

 
  شٙش12   أشٙش3  شٙش  :الأداء

 3.8-%  17.5-%  0.3-%  اٌّطٍك
 0.4%  14.8-%  9.1-%  ِماسٔح تاٌّؤشش

 
 :اٌّلان اٌشئ١غ١١ٓ

 29.9% الأ١ِش عٍطاْ تٓ ِذّذ اٌىث١ش أي عؼٛد
 28.6% ِجّٛػح صافٛلا

برج :المصدر هٕي تٛ,ب ًان راجذٙ ان  ان

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

SARmn - 10,309   9,064   7,913   6,931انًبٛعاث    

EBITDA - SARmn2,040   2,239   2,580   2,970      

Net Profit - SARmn1,285   1,338   1,592   1,875      

SAR -  8.15     6.92     5.82     5.59انربخ انًٕزع نهسٓى        

SAR - 2.85     2.20     2.00     2.00انربخ انًٕزع نهسٓى        

17.7%19.0%4.1%17.2%ًَٕ ربذٛت انسٓى 

EBITDA/9.5     10.9     12.3     12.9لًٛت انشركت          

P/E (x)16.7     16.0     13.5     11.4        

P/B (x)3.5       3.0       2.6       2.2          

 3.1%2.4%2.1%2.1%َسبت انعائذ
 انًبنٛخ ٔانشاعؾٙ, انششكخ يؼهٕيبد :المصدر

     

 

 (ثزٕلؼبرُب يمبعَخ انفؼهٛخ انُزبئج )ٔانضبَٙ اٞٔل انغثغ: انًغاػٙ   1     

2010Q1A2011Q1E2011Q1Aهليْى )ريال سعْدي(

YOY % 

chg.2010Q2A2011Q2E

YOY % 

chg.

ٌ انطازجت 10.5%9.1790.1873.0%677.6755.5739.3انذهٛب ٔالأنبا

14.5%9.5161.4184.8%170.6196.2186.8انذهٛب طٕٚم ألاجم

13.0%7.0192.8217.8%155.3183.2166.2انعصائر

ٌ ٔانسبذة 12.5%11.2304.8342.9%330.7370.4367.8الأجبا

خابس 22.0%18.6216.6264.2%178.3224.6211.4يُتجاث انً

65.0%76.442.269.7%36.057.563.5انذٔاجٍ

5.0%73.524.525.8%-3.45.10.9أعلاف ٔيذاصٛم زراعٛت

9.0%1.36.47.0%7.78.17.8أخرٖ

14.2%11.81,738.91,985.3%1,559.61,800.71,743.7هجوْع الوبيعاث

9.0%11.2701.1764.3%570.1648.2634.2اجًانٙ انربخ

38.5%40.3%36.4%36.0%36.6%ْايش اجًانٙ انربخ

6.0%9.7536.8569.2%414.2469.6454.2الذخل لبل خصن الضريبت ّالاستِلان

28.7%30.9%26.0%26.1%26.6%َسبت انذخم لبم خصى انضرٚبت ٔالاستٓلان

 2.7%0.5343.1352.3%234.1264.8235.2صافي الذخل
اٌّا١ٌح  ٚاٌشاجذٟ, اٌششوح ِؼٍِٛاخ  اٌّصذس   
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 3 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 
 

SARmn - 12/11 12/10 12/09لائوت الذخلE12/12E12/13E

           10,309             9,064             7,913             6,931                5,869الوبيعاث

بٛعاث             (6,289)            (5,567)            (4,882)            (4,195)               (3,503)تكهفت انً

             4,021             3,497             3,031             2,736                2,366الربح الإجوالي

انرسٕو انذكٕيّٛ

صارٚف الإدارٚت ٔانتسٕٚمٛت             (1,887)            (1,675)            (1,484)            (1,276)               (1,087)انً

             2,134             1,822             1,547             1,460                1,279ربح العولياث

      

            (7,339)            (6,484)            (5,673)            (4,891)               (4,136)يصارٚف َمذٚت تشغٛهٛت

EBITDA1,732                2,040             2,239             2,580             2,970             

               (836)               (758)               (692)               (581)                  (454)استٓلان ٔ اطفاء

             2,134             1,822             1,547             1,460                1,279ربح العولياث

انّٛ صارٚف انً                (186)               (167)               (156)               (127)                  (150)صافٙ انً

                  -                  -                  -                  -                     -ربخ/خسارة تذٕٚم انعًلاث الأجُبّٛ

                  -                  -                  -                  -                     -يخصصاث

                  -                  -                  -                  -                     -الاٚراداث الاخرٖ

                  -                  -                  -                  -                     -يصارٚف أخرٖ

             1,948             1,655             1,391             1,333                1,129الذخل لبل الزكاة ّالضريبَ

                  (48)                  (41)                  (35)                  (26)                     (29)انضرٚبت / انسكاة

                  (25)                  (21)                  (18)                  (22)                       (3)دمٕق الألهٛت

             1,875             1,592             1,338             1,285                1,097صافي الربح

               (656)               (506)               (460)               (460)                  (460) يجًٕع  الأرباح يٕزعت

                   -                  -                  -                  -                     -تذٕٚم إنٗ الادتٛاطٙ
 

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

عذنّ 230.0230.0230.0230.0230.0عذد الأسٓى انً

SAR - نهسٓى ٘ مذ 6.768.218.9110.3111.90انتذفك انُ

SAR -  ٕزع نهسٓى 4.775.595.826.928.15انربخ انً

SAR - ٕزع نهسٓى 2.0002.0002.0002.2002.853انربخ انً  
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌوْ 

بٛعاث 13.7%14.5%14.2%18.1%16.7%ًَٕ انً

15.0%15.4%10.8%15.6%14.5%ًَٕ انربخ الإجًانٙ

EBITDA ًَٕ%19.5%17.8%9.7%15.2%15.2

17.1%17.8%6.0%14.1%13.3%ًَٕ ربخ انعًهٛاث

17.7%19.0%4.1%17.2%12.2%ًَٕ صافٙ انربخ

17.7%19.0%4.1%17.2%12.2%ًَٕ ربذٛت انسٓى   
 

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

39.0%38.6%38.3%39.5%40.3%ْايش انربخ الإجًانٙ

28.8%28.5%28.3%29.4%29.5%نهفٕائذ

20.7%20.1%19.6%21.1%21.8%ْايش ربخ انعًهٛاث

18.9%18.3%17.6%19.2%19.2%ْايش انذخم لبم انضرٚبّ ٔانسكاِ

18.2%17.6%16.9%18.5%18.7%ْايش صافٙ انربخ  
 

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

ال انتشغٛهٙ 13.1%12.6%12.2%13.9%13.6%انعائذ عهٗ رأش انً

ٕظف ال انً 15.1%14.7%15.3%17.2%19.1%انعائذ عهٗ رأش انً

لان 21.2%20.9%20.3%22.3%24.4%انعائذ عهٗ دمٕق انً

2.5%2.5%2.5%2.0%2.6%َسبت انضرٚبت / انسكاة

بٛعاث ال\ انً 20.0%25.1%29.9%30.4%20.9%اَفاق رأش انً

ٕزعّ 35.0%31.8%34.4%35.8%41.9%َسبّ الارباح انً  
 

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

P/E (x)19.6                   16.7                16.0                13.5                11.4                

P/CF (x)13.8                   11.4                10.5                9.0                  7.8                  

P/B (x)4.0                     3.5                  3.0                  2.6                  2.2                  

بٛعاث                   2.7                  3.1                  3.5                  3.8                     4.3لًٛت انشركت/انً

EBITDA/9.5                10.9                12.3                12.9                   14.7لًٛت انشركت                  

EBIT/13.2                15.4                17.8                18.0                   19.8لًٛت انشركت                

ٕظف ال انً                   1.9                  2.0                  2.3                  2.7                     3.1لًٛت انشركت /رأش انً

3.1%2.4%2.1%2.1%2.1%َسبت انعائذ  

 انًبنٛخ ٔانشاعؾٙ, انششكخ يؼهٕيبد :المصدر

 7.9ٔرٛلغ أْ ذصً الإ٠شاداخ إٌٝ 

. ت١ٍْٛ س٠اي تٕٙا٠ح ٘زا اٌؼاَ

% 14ّٔٛ لٛٞ ٌلإ٠شاداخ أػٍٝ ِٓ 

 2011فٟ 

ٔرٛلغ أْ ٠ظً ٘اِش اٌشتخ الإجّاٌٟ 

% 38ػٕذ ِغرٜٛ 

اٌّضاػفاخ اٌّشذفؼح ٠ّىٓ ذثش٠ش٘ا 

تإٌّٛ اٌمٛٞ ٌٍششوح 
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Balance Sheet - SARmn12/09 12/10 12/11E12/12E12/13E

مذ ٔيا ٚعادنّ                  800                 364                 300                 247                    508انُ

             1,031                 897                 746                 614                    455ريى  تجارٚت 

             1,856             1,653             1,492             1,299                1,219يخسٌٔ

تذأنّ الأخرٖ                   -                  -                  -                  -                     -الأصٕل انً

             3,687             2,914             2,538             2,160                2,182هجوْع الأصْل الوتذاّلت

           13,093           11,868           10,348             8,636                7,049يجًٕع الأصٕل انثابتّ

                 920                 920                 920                 958                    963إجًانٙ الاستثًاراث

                 793                 793                 793                 793                    793انشٓرة

هًٕسّ الأخرٖ                   -                  -                  -                  -                     -الأصٕل غٛر انً

                   45                   45                   45                   24                     -يجًٕع الأصٕل الأخرٖ

           14,852           13,626           12,107           10,411                8,805هجوْع الأصْل طْيلَ الأجل

           18,538           16,541           14,644           12,571              10,987هجوْع الأصْل

                 627                 627                 627                 546                    396انذٍٚ لصٛر الأجم

Accounts Payable963                    1,253             1,077             1,181             1,340             

Accrued Expenses-                     -                  -                  -                  -                  

                  -                  -                  -                  -                     -أرباح دائُّ

Other Current Liabilities82                      79                   62                   62                   62                   

             2,028             1,869             1,765             1,878                1,440هجوْع الخصْم لصيرة الأجل

             6,637             6,193             5,553             4,301                3,981يجًٕع انخصٕو طٕٚهت الأجم

ٖ طٕٚهت الأجم                   -                  -                  -                  -                     -الانتساياث الأخر

                 217                 217                 217                 206                    166يخصصاث

             6,854             6,410             5,770             4,507                4,147هجوْع الخصْم لصيرة الأجل الأخرٓ

                 116                   91                   70                   52                      17دمٕق الألهٛت

ذفٕع ال انً              2,300             2,300             2,300             2,300                1,150رأش انً

             7,240             5,871             4,739             3,834                4,233اجًانٙ الادتٛاطٛاث

             9,540             8,171             7,039             6,134                5,383أجوالي حمْق الوساُويي

             9,656             8,262             7,109             6,185                5,400هجوْع حمْق الوساُويي

            18,538           16,541           14,644           12,571              10,987هجوْع حمْق الوساُويي ّالخصْم
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌسب 

SARmn - ٍٚ6,464             6,455             5,880             4,600                3,869صافٙ انذ             

EBITDA / ٍٚ2.18                2.50                2.63                2.25                   2.23صافٙ انذ                

ساًٍْٛ 66.9%78.1%82.7%74.4%71.7%صافٙ انذٍٚ/دمٕق انً

EBITDA / 15.9                15.4                14.3                16.1                   11.6صافٙ يصرٔفاث انتًٕٚم                

SAR - 41.48             35.53             30.60             26.67                23.40انمًٛت انذفترٚت نهسٓى              
 

SARmn - 12/11 12/10 12/09لائوَ التذفك الٌمذيE12/12E12/13E

ٍ ّحمْق الألليَ              1,948             1,655             1,391             1,333                1,129صافي الربح لبل خصن الضريبَ ّالزكا

                 836                 758                 692                 581                    454استٓلان ٔ اطفاء

ال انعايم                (177)               (209)               (501)                   49                    163انتغٛر فٙ رأش انً

مذّٚ الأخرٖ                   (48)                  (41)                    (8)                   38                      37انتذفماث انُ

             2,559             2,162             1,574             2,001                1,783صافي الٌمذ هي الأًشطت التشغيليت

ال             (2,062)            (2,277)            (2,364)            (2,104)               (1,227)اَفاق رأش انً

                  -                  -                  -                  -                  (484)استثًاراث جذٚذِ 

                  -                  -                     1                  (84)                     -أخرٖ

            (2,062)            (2,277)            (2,363)            (2,189)               (1,711)صافي الٌمذيت الوستخذهت في الأًشطت الاستثواريت

                 497               (115)               (788)               (188)                      72ًصافي الٌمذ التشغيلي

               (506)               (460)               (460)               (456)                  (381)تٕزٚعاث أرباح يذفٕعت

                  -                  -                  -                  -                     -عٕائذ بٛع الأسٓى

مذ                   -                  -                  -                  -                     -تأثٛر تذٕٚم انعًهت عهٗ انُ

                  -                  -                  (61)                  (98)                        9الأخرٖ

                  (61)                 179                 811                  (84)                    170صافي الٌمذ هي الأًشطت التوْيليَ

مذٚت مذٚت ٔشبّ انُ                  436                   64                   23               (272)                    242صافٙ انتغٛر فٙ انُ

مذٚت فٙ بذاٚت انفترة مذٚت ٔشبّ انُ                  364                 300                 247                 508                    253انُ

                  800                 364                 270                 236                    495الٌمذيت ّشبَ الٌمذيت في ًِايت السٌَ
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌسب 

بٛعاث ال\ انً 20.0%25.1%29.9%30.4%20.9%اَفاق رأش انً  

 انًبنٛخ ٔانشاعؾٙ, انششكخ يؼهٕيبد :المصدر

ذٛعغ فٟ ا١ٌّضا١ٔح ٠ؼىظ اٌرٛعغ اٌىث١ش 

فٟ ٔشاطاخ اٌششوح 

ِغرٜٛ ِذ١ٔٛ٠ح ِؼمٛي 

ٔرٛلغ أْ ٠ظً الإٔفاق اٌشأعّاٌٟ ِشذفؼا 

ٔظشا ٌرٛلغ ِض٠ذ ِٓ اٌرٛعؼاخ 
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 5 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 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

ذغرخذَ ششوح اٌشاجذٟ اٌّا١ٌح ٔظاَ ذص١ٕف ِىْٛ ِٓ ثلاز طثماخ ػٍٝ أعاط الاذجاٖ اٌصؼٛدٞ اٌّطٍك أٚ الأخفاض اٌّذرًّ ٌج١ّغ الأعُٙ فٟ إطاس ذغط١رٙا تاعرثٕاء أعُٙ اٌششواخ اٌّا١ٌح ٚػذد 
   ل١ًٍ ِٓ اٌششواخ الأخشٜ غ١ش اٌٍّرضِح تأدىاَ اٌشش٠ؼح الإعلا١ِح 

 . شٙٛس9-6٪ فٛق اٌغؼش اٌذاٌٟ ٌٍغُٙ , ٚٔرٛلغ أْ ٠صً عؼش اٌغُٙ ٌٍّغرٜٛ اٌّغرٙذف خلاي أفك صِٕٟ تذذٚد 15عؼشٔا اٌّغرٙذف ٠ض٠ذ ػٍٝ    Overweight "ػٚبصح انًغاكؼ"

 .  شٙشا9-6٪ فٛق عؼش اٌغُٙ اٌذاٌٟ خلاي فرشج 15٪ دْٚ عؼش اٌغُٙ اٌذاٌٟ ٚ 5ٔرٛلغ أْ ٠غرمش عؼش اٌغُٙ ػٕذ ِغرٜٛ ٠رشاٚح ت١ٓ      Neutral "انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ"

 .  شٙشا9-6٪ دْٚ ِغرٜٛ اٌغؼش اٌذاٌٟ ٌٍغُٙ , ٚٔرٛلغ أْ ٠صً عؼش اٌغُٙ إٌٝ اٌّغرٜٛ اٌّغرٙذف خلاي فرشج ٠5ىْٛ عؼشٔا اٌّغرٙذف أوثش ِٓ    Underweight "رشفٛغ انًغاكؼ"

 : رؼغٚفبد .2

 .ٚتؼثاسج أخشٜ , فُٙ ٠رٛلؼْٛ أْ ٠صً عؼش عُٙ ِؼ١ٓ إٌٝ اٌّغرٜٛ اٌّغرٙذف خلاي ذٍه اٌفرشج.  شٙشا9-٠6ٛصٟ ِذٍٍٛٔا تاػرّاد أفك صِٕٟ ٠رشاٚح تذذٚد   Time horizon "اٞفك انؼيُٙ"

ٚ٘زا ٠رُ فٟ اٌؼادج تئذثاع أعا١ٌة ِمثٌٛح ػٍٝ ٔطاق ٚاعغ ِٕٚاعثح ٌٍغُٙ أٚ اٌمطاع اٌّؼٕٟ , ِثاي رٌه , . ٔذٓ ٔمذس اٌم١ّح اٌؼادٌح ٌىً عُٙ ِٓ الأعُٙ اٌرٟ ٔمَٛ ترغط١رٙا  Fair value "انمًٛخ انؼبصنخ"
 . SoTP أٚ ذذ١ًٍ ِجّٛع الأجضاء DCFالأعٍٛب اٌزٞ ٠غرٕذ إٌٝ ذذ١ًٍ اٌرذفماخ إٌمذ٠ح اٌّخصِٛح 

ٚلذ ذىْٛ ٕ٘ان أعثاب ذثشس تشىً ج١ذ ػذَ .  لذ ٠ىْٛ ٘زا اٌغؼش ِطاتما ٌٍم١ّح اٌؼادٌح اٌّمذسج ٌٍغُٙ اٌّؼٕٟ , ٌٚىٓ لذ لا ٠ىْٛ تاٌضشٚسج ِّاثلا ٌٙزا اٌغؼش   Target price "انسؼغ انًسزٓضف"
ٚفٟ ِثً ٘زٖ اٌذاٌح , ٔمَٛ ترذذ٠ذ عؼش ِغرٙذف ٠خرٍف ػٓ اٌم١ّح اٌؼادٌح اٌّمذسج ٌزٌه اٌغُٙ , ٚٔششح الأعثاب .  ادرّاي أْ ٠صً عؼش عُٙ ِٓ الأعُٙ إٌٝ اٌم١ّح اٌؼادٌح اٌّذذدج ضّٓ أفمٕا اٌضِٕٟ

 . اٌرٟ دفؼرٕا ٌٍم١اَ تزٌه

٠شجٝ ِلادظح أْ ذذم١ك أٞ عؼش ِغرٙذف ٠خضغ لأٚضاع اٌغٛق تٛجٗ ػاَ ٚالاذجا٘اخ الالرصاد٠ح ٚغ١ش٘ا ِٓ اٌؼٛاًِ اٌخاسج١ح , أٚ إرا وأد الأستاح أٚ الأداء اٌرشغ١ٍٟ ٌٍششوح اٌّؼ١ٕح ٠رجاٚص أٚ 
 .دْٚ ِغرٜٛ ذٛلؼاذٕا

نلارظبل 

طبنخ انسذٛجبَٙ  . ص
 يضٚغ اصاعح انجذٕس

 2119434 1 966+: ْبرـــف 
alsuhaibanis@alrajhi-capital.com 

 
 شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ

إصاعح انجذٕس 
 انًكزت انغئٛسٙ, ؿغٚك انًهك فٓض

 11432 انغٚبع 5561ص ة 
  انًًهكخ انؼغثٛخ انسؼٕصٚخ 

 : ثغٚض انكزغَٔٙ
research@alrajhi-capital.com 

www.alrajhi-capital.com 
 

 07068 37شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ,شغكخ ربثؼخ نًظغف انغاجذٙ رؼًم ثًٕجت رغسٛض ْٛئخ انسٕق انًبنٛخ انسؼٕصٚخ على 
 

mailto:research@alrajhi-capital.com
http://www.alrajhi-capital.com/

