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  US$1.722bn %87 US$1.987mn  

  انٕٛيٙ انزضأل دجى يزٕسؾ    انًزضأنخ اٞسٓى    انسٕلٛخ انمًٛخ 

   

 

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

 أػهٗ يٍ انذبنٙ %14.77 185.4 انًسزٓضف انسؼغ
 أػهٗ يٍ انذبنٙ %9.0 176.0 انسؼغ انًزفك ػهّٛ

 27/4/2011 ثزبعٚز 161.5 انسؼغ انذبنٙ

     

 ػٚبصح انًغاكؼ  انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ  رشفٛغ انًغاكؼ

 صيادة انًشاكض

 

    
 رئيسيةمواضيع 

ٗظشا ُجؼط اُؼٞآَ أُذشًخ ًبصد٣بد ػذد اُغٌبٕ ٝرذغٖ ٓغز٣ٞبد اُزؼ٤ِْ 
ٝأٗٔبغ اُذ٤بح أُزـ٤شح، كئٗ٘ب ٗزٞهغ إٔ ٣غزٔش هؽبع اُزجضئخ ك٢ أٌُِٔخ 

ٝرزٔزغ ششًخ جش٣ش ثٞظغ ه١ٞ جذا ك٢ أعٞام . اُؼشث٤خ اُغؼٞد٣خ ك٢ ٗٔٞٙ
٣ٝزٞهغ إٔ رغزٔش . ث٤غ اٌُزت ٝاُِٞاصّ أٌُزج٤خ ٝأُذسع٤خ ٝالاٌُزش٤ٗٝبد

جش٣ش ك٢ اُ٘ٔٞ ػٖ ؼش٣ن اكززبح كشٝع جذ٣ذح ٝالاعزلبدح ٖٓ ٗٔٞ هؽبع 
 .الاٌُزش٤ٗٝبد اُجذ٣ذ

 اسزُزبجبد

٣ٝؼزجش أداء جش٣ش . إٕ عْٜ جش٣ش ٛٞ عٜٔ٘ب أُلعَ ك٢ هؽبع اُزجضئخ
ٝسؿْ إٔ أداء عؼش عْٜ ششًخ جش٣ش ًبٕ ج٤ذا  .ج٤ذا ٖٓ اُ٘بد٤خ اُزشـ٤ِ٤خ

ٝلا ٣ٌٖٔ ٝصلٚ ثأٗٚ سخ٤ص، كئٗ٘ب ٗزٞهغ إٔ ٣غزٔش اُغْٜ ك٢ رِو٢ اُذػْ 
ٖٓ اُ٘ٔٞ اُو١ٞ ُِلشٝع اُوبئٔخ دب٤ُب ٝأُغزٟٞ اُؼب٢ُ ٖٓ اُشلبك٤خ ٝػبئذ 

 .سثخ اُغْٜ أُٞصع اُج٤ذ

 اٞصاء

 

 اٞعثبح

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

mn - بٛعاث    4,553   4,004   3,505   3,015انً

بٛعاث 13.7%14.3%16.3%18.0%ًَٕ انً

EBITDA - mn415      478       525       578       

EBITDA ًَٕ%3.0%15.2%9.7%10.2

ٕزع نهسٓى     13.41   12.33   11.43   10.02انربخ انً

 8.7%7.9%14.0%7.2%ًَٕ ربذٛت انسٓى 

 انًانيت ٔانشاجحي, انششكت يؼهٕياث :المصدر

 انزمٛٛى
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 انًانيت ٔانشاجحي, انششكت يؼهٕياث :المصدر

 إصاعح انجذٕس
 يذهم اسزضًبع, سبنض انغٔٚغ

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

 نهزسٕٚك شغكخ جغٚغ

 ًَٕ يهذٕف: َزبئج انغثغ اٞٔل

ٔقذ أٔضحج َخائج جشيش نهشبغ الأٔل ًَٕا كبيش نهشبغ الأٔل  . أبشيم20يأحي ْزا انخقشيش بؼذ حقشيشَا انًٕجض بخاسيخ 

ػهى % 15ٔ % 19يقاسَت بُفس انشبغ يٍ انؼاو انسابق ػهى صؼيذ الإيشاداث ٔصافي الأسباح ػهى حذ سٕاء بُسبت 

ٔقذ ًَج الأسباح الإجًانيت  .ػهى انخٕاني% 5ٔ % 12انخٕاني, ٔأحج ْزِ الأسقاو أػهى يٍ حٕقؼاحُا انخي كاَج بُسبت 

, يذػٕيت بانٕٓايش الأفضم ػًا كاَج ػهيّ في انؼاو انسابق %15ٔ % 14ٔأسباح انخشغيم ًَٕا يهحٕظا بُسبت 

ٔاَخفاض حكانيف انًبيؼاث ٔانًصشٔفاث انؼًٕييت ٔالإداسيت, يًا يخفف يٍ انًخأف انًخؼهقت بخشاجغ انٕٓايش 

ٔيؼضص ٔجٓت َظشَا بأٌ الأثش انؼكسي انشئيسي ػهى انٕٓايش يٍ ػًهياث انششكت في يجال الانكخشَٔياث قذ اَخٓى 

يذػٕيا بًبيؼاث % 13فقذ كاٌ ًَٕ يبيؼاث انًحلاث انقائًت كبيشا جذا, إر حجأص  ٔبحسب حقذيشاحُا, .2010بُٓايت 

إَُا َخٕقغ أٌ حكٌٕ َخائج انشبغ انثاَي قٕيت يٍ حيث . انًُخجاث الانكخشَٔيت انجذيذة, ٔبخاصت أجٓضة انٕٓاحف انزكيت

ْزا, ٔقذ أبقيُا ػهى حصُيفُا نسٓى انششكت كًا ْٕ يخضًُا انخٕصيت بضيادة . الإيشاداث ٔالأسباح ػهى حذ سٕاء

 سيال, ٔيؼُي رنك ضًُيا إيكاَيت اسحفاع سؼش 185.4انًشاكض في انسٓى يغ حؼذيم في انسؼش انًسخٓذف نهسٓى نيبهؾ 

 %.14.7انسٓى بُسبت

ك٢ اُشثغ الأٍٝ ٓوبسٗخ ث٘لظ اُشثغ ٖٓ اُؼبّ اُغبثن % 19ًبٕ ٗٔٞ أُج٤ؼبد ث٘غجخ  :ًَٕ الإٚغاصاد ٚضػى يٕلفُب

إٗ٘ب ٗؼض١ ٛزا اُ٘ٔٞ أُشرلغ ُِ٘ٔٞ اُز١ كبم اُزٞهؼبد ك٢ ٓج٤ؼبد %. 12أػ٠ِ ًض٤شا ٖٓ روذ٣شار٘ب اُز٢ ثِـذ 

 ٓوبسٗخ 2011 ٤ِٕٓٞ س٣بٍ ك٢ اُشثغ الأٍٝ 945كوذ أػِ٘ذ جش٣ش ػٖ رذو٤ن إ٣شاداد ثِـذ ه٤ٔزٜب . اُٜٞارق اُز٤ًخ

ؿ٤ش إٔ ، إٗ٘ب ٗؼزوذ إٔ ٓج٤ؼبد ج٤ٔغ الأهغبّ هذ ٗٔذ. 2010 ٤ِٕٓٞ س٣بٍ ك٢ ٗلظ اُلزشح ٖٓ 795ثئ٣شاداد ثِـذ 

ًٔب ٗؼزوذ أ٣عب إٔ الأجٜضح الاٌُزش٤ٗٝخ اُجذ٣ذح، ٝأٜٛٔب . هغْ الاٌُزش٤ٗٝبد لا ٣ضاٍ ٛٞ اُذاػْ الأًجش ُِٔج٤ؼبد

إٗ٘ب ٗزٞهغ إٔ . اُٜٞارق اُز٤ًخ، هذ ثذأد رزصذس اُوبئٔخ ٝرزلٞم ػ٠ِ كئبد أُ٘زجبد الأخشٟ ٖٓ د٤ش ٗٔٞ أُج٤ؼبد

 ٓذػٞٓب ثبُ٘ٔٞ اُو١ٞ ك٢ ٓج٤ؼبد أُذلاد اُوبئٔخ 2011ك٢ % 15رذون اُششًخ ٗٔٞا ك٢ أُج٤ؼبد رزجبٝص ٗغجزٚ 

. دب٤ُب ٝاكززبح ٓذلاد جذ٣ذح

أػِ٘ذ جش٣ش ػٖ رذو٤ن : ْبيش عثخ إجًبنٙ جٛض يمغَٔب ثزكبنٛف يجٛؼبد ٔيظغٔفبد ػًٕيٛخ ٔإصاعٚخ يُشفؼخ

٢ٛٝ ٗغجخ أكعَ  % 17.2 ٤ِٕٓٞ س٣بٍ ٣ٝؼ٢٘ رُي ظ٤٘ٔب رذو٤ن ٛبٓش سثخ إجٔب٢ُ ث٘غجخ 163سثخ إجٔب٢ُ ثِؾ 

٣ٝؤد١ رُي إ٠ُ رخل٤ق %. 16.6ٝٛبٓش اُؼبّ اُغبثن اُز١ ثِؾ % 16.9ثذسجخ ؼل٤لخ ػٖ روذ٣شار٘ب اُز٢ ثِـذ 

. 2010اُعـػ اُ٘بجْ ػٖ اٗخلبض ٛٞآش اُشثخ الأٓش اُز١ ظَ ٣ٔضَ ٓصذس هِن ٓغزٔش ٓ٘ز اُشثغ الأٍٝ 

٣ٝذػْ رُي أ٣عب ٝجٜخ ٗظشٗب ثإٔ الأصش اُغِج٢ اُشئ٤غ٢ أُزشرت ػ٠ِ اُٜٞآش ٖٓ ػ٤ِٔبد اُششًخ أُشرجؽخ 

ٝرؼض١ جش٣ش ٛزا اُزذغٖ ُٔج٤ؼبد الإًغغٞاساد اُو٣ٞخ ٝاُٜٞآش أُشرلؼخ . 2010ثبلاٌُزش٤ٗٝبد هذ اٗز٠ٜ ثٜ٘ب٣خ 

ٝهذ ًبٗذ . 2010ك٢ اُٜٞارق اُز٤ًخ ٗظشا لإٔ اُششًخ ًبٗذ رشًض ػ٠ِ الاعزذٞار ػ٠ِ دصخ ك٢ اُغٞم ك٢ 

رٌب٤ُق أُج٤ؼبد ٝأُصشٝكبد اُؼ٤ٓٞٔخ ٝالإداس٣خ أد٠ٗ ٖٓ أُغزٟٞ اُؼبد١ إر رذَٔ اُجبئؼٕٞ ٓؼظْ ٓصشٝكبد 

ػ٠ِ أعبط اُشثغ ٓوبسٗخ ث٘لظ % 15ٝهذ اٗؼٌظ ٛزا اُزذغٖ ٓجبششح ػ٠ِ صبك٢ اُشثخ اُز١ ٗٔب ث٘غجخ . اُزغ٣ٞن

. 2011 ٤ِٕٓٞ س٣بٍ ك٢ اُشثغ الأٍٝ 136 إ٠ُ 2010 ٤ِٕٓٞ س٣بٍ ك٢ اُشثغ الأٍٝ 118اُشثغ ٖٓ اُؼبّ اُغبثن، ٖٓ

ًٝبٗذ . 2011 ُْ روْ ششًخ جش٣ش ثلزخ ٓذلاد جذ٣ذح ك٢ اُشثغ الأٍٝ :ًَٕ يجٛؼبد انًذلاد انمبئًخ لا ٚؼال جٛضا

ٝث٘بء ػ٤ِٚ كئٗ٘ب ٗؼزوذ إٔ ٗٔٞ ٓج٤ؼبد .  ٓذ٤ِٖ جذ٣ذ٣ٖ ًٝبٕ أدذٛٔب إدلالا ٥خش هذ2010ْ٣اُششًخ هذ اكززذذ ك٢ 

% 70ٓٔب ٣ش٤ش ظٔ٘ب إ٠ُ إٔ ٓب ٣ض٣ذ ػٖ ٗغجخ % 13أُذلاد اُوبئٔخ لا ٣ضاٍ ك٢ ٓغزٟٞ ه١ٞ ث٘غجخ رض٣ذ ػٖ 

ك٢ % 9إٗ٘ب ٗزٞهغ إٔ ٣ظَ ٗٔٞ ٓج٤ؼبد أُذلاد اُوبئٔخ كٞم ٓغزٟٞ . ٖٓ أُج٤ؼبد رزذون ٖٓ أُذلاد اُوبئٔخ

. ، ٓذػٞٓب ثٔج٤ؼبد الاٌُزش٤ٗٝبد اُجذ٣ذح ٝٓوشٝٗخ ثغٞم الاٗزشٗذ ؿ٤ش أُـؽ٠ ثبٌُبَٓ ك٢ أٌُِٔخ2011

ٝثبلإظبكخ إ٠ُ رُي، رخؽػ ششًخ جش٣ش ُلزخ أسثؼخ ٓذلاد جذ٣ذح ٖٝٓ أُزٞهغ إٔ ٣ؤد١ رُي إ٠ُ دػْ ٗٔٞ اُششًخ 

.  أ٣عب

 إٕ ششًخ جش٣ش ششًخ ٓٔزبصح ٝرغزأصش ثٞظؼ٤بد ج٤ذح ك٢ أعٞام الاٌُزش٤ٗٝبد ٝاُِٞاصّ أٌُزج٤خ :انًهشض

ٝرشَٔ ػٞآَ جزة ششًخ جش٣ش اُ٘ٔٞ اُو١ٞ ُٔج٤ؼبد أُذلاد اُوبئٔخ ٝػبئذ رٞص٣ؼبد . ٝأُذسع٤خ ٝاٌُزت

ٝهذ هٔ٘ب ثشكغ عؼشٗب أُغزٜذف . الأسثبح أُشرلغ ٝاُشثخ الاهزصبد١ أُشرلغ ٝأُغزٟٞ اُج٤ذ ٖٓ اُشلبك٤خ اُؼبٓخ

٣ٝؼ٢٘ .  س٣بٍ ٝرُي ٗز٤جخ ُشكؼ٘ب ُزٞهؼبد الأسثبح ثشٌَ ؼل٤ق185.4 س٣بٍ إ٠ُ 182.0، ٖٓ %2ُِغْٜ ث٘غجخ 

ٝث٘بء ػ٤ِٚ، كوذ أثو٤٘ب ػ٠ِ رص٤٘ل٘ب %. 14.77عؼشٗب أُغزٜذف اُجذ٣ذ ظ٤٘ٔب إٌٓب٤ٗخ اسرلبع عؼش اُغْٜ ث٘غجخ

ٛزا، ٣ٝزْ رذاٍٝ عْٜ جش٣ش دب٤ُب ػ٘ذ . ُِششًخ ًٔب ٛٞ ٝاُز١ ٣زعٖٔ اُزٞص٤خ ثض٣بدح أُشاًض ك٢ أعْٜ اُششًخ

 ٓشح ًٔب رٔ٘خ اُششًخ ػبئذ ٣13.5جِؾ  EBITDA/ ٓشح ٝٓعبػق ه٤ٔخ ششًخ 14.1ٗغجخ عؼش إ٠ُ الأسثبح رجِؾ 

%. 5.1رٞص٣ؼبد أسثبح جزاة رجِؾ ٗغجزٚ 

ٝهذ ،  أثش27َ٣ٛزا اُزوش٣ش ػجبسح ػٖ رشجٔخ ُزوش٣ش صذس ك٢ الأصَ ثبُِـخ الإٗج٤ِض٣خ ٝرْ ٗششٙ ثزبس٣خ  :يلادظخ

.رْ رذذ٣ش اُزو٤٤ٔبد لأهشة عؼش إهلبٍ
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 2 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 انزمٛٛى  يؼهٕيبد انسٓى  يهشض انشغكخ

جش٣ش ُِزغ٣ٞن ٝادذح ٖٓ اُششًبد اُو٤بد٣خ ششًخ رؼزجش 
ك٢ هؽبع اُزجضئخ ك٢ ٓ٘ؽوخ دٍٝ ٓجِظ اُزؼبٕٝ اُخ٤ِج٢  

ٝرؼَٔ اُششًخ ك٢ .  ث٤ِٕٞ دٝلاس1.6ثو٤ٔخ عٞه٤خ رجِؾ 
ٓجبٍ ث٤غ اٌُزت ٝاُِٞاصّ أُذسع٤خ ٝأٌُزج٤خ ٝأجٜضح 
أٌُج٤ٞرش أُذٍٔٞ ٝاُجشآج ٝأُ٘زجبد الاٌُزش٤ٗٝخ 

٣ٝغْٜ هؽبع . الأخشٟ ػ٠ِ ٓغز٢٣ٞ اُزجضئخ ٝاُجِٔخ
روش٣جب ٖٓ % 90اُزجضئخ ك٢ اُششًخ ث٘غجخ رصَ إ٠ُ 

 داخَ 25ٜٓ٘ب   كشػب29ششًخ جش٣ش  ُٝذٟ .إ٣شادارٜب
أٌُِٔخ اُؼشث٤خ اُغؼٞد٣خ ث٤٘ٔب رٞجذ الأسثؼخ أُزجو٤خ ك٢ 

 .ٓ٘بؼن أخشٟ ك٢ دٍٝ ٓجِظ اُزؼبٕٝ اُخ٤ِج٢

 
 6.46bn / 1.722bn  ($SAR/US) اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ

 166.0 - 122.0   أعجٞع52ٓزٞعػ اُذجْ ا٢ٓٞ٤ُ ك٢ 
 1.987mn  ($US) ا٢ٓٞ٤ُ اُزذاٍٝ دجْ ٓزٞعػ

 40.00mn  الأعْٜ أُزذاُٝخ
 87% (ٓوذسح) الأعْٜ اُذشح

 
  شٜش12   أشٜش3  شٜش  :الأداء

 1.9%  7%  12.3%  أُؽِن
 4.6%  6.6%  9.2%  ٓوبسٗخ ثبُٔؤشش

 
 :أُلاى اُشئ٤غ٤٤ٖ

 12% ششًخ جش٣ش
 9% ٓذٔذ ػجذاُشدٖٔ اُؼو٤َ

  ٔانشاجحي انًانيت,بهٕيبشؽ :المصدر

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

SARmn - 4,553    4,004    3,505    3,015انًبٛعاث    

EBITDA - SARmn415       478       525       578       

Net Profit - SARmn401       457       493       536       

SAR -  13.41    12.33    11.43    10.02انربخ انًٕزع نهسٓى    

SAR - 9.12      8.62      8.21      7.85انربخ انًٕزع نهسٓى      

8.7%7.9%14.0%7.2%ًَٕ ربذٛت انسٓى 

EBITDA/11.4      12.4      13.5      15.3لًٛت انشركت      

P/E (x)16.1      14.1      13.1      12.0      

P/B (x)8.1        6.9        6.0        5.1        

 5.6%5.3%5.1%4.9%َسبت انعائذ
 انًانيت ٔانشاجحي, انششكت يؼهٕياث :المصدر

     

 

 انضبَٙ انغثغ يغ 2011 انضبَٙ نهغثغ رٕلؼبرُب ٔيمبعَخ, 2011 اٞٔل نهغثغ انفؼهٛخ انُزبئج ٔيغ رٕلؼبرُب يغ 2010 اٞٔل انغثغ يمبعَخ: جغٚغ
2010 

.2010Q1A2011Q1E2011Q1AYOY % chg.2010Q2A2011Q2EYOY % chgهليْى )ريال سعْدي(

16.0%18.9672779%795.5893.9945.6هجوْع الايراداث

17.5%13.899116%143.0151.1162.7انربخ الاجًانٙ

%18.0%16.9%17.2%14.7%14.9

16.8%15.374.787.3%117.5122.5135.5الأرباح التشغيليت

 18.9%15.475.890.1%118.5123.9136.8صافي الربخ
 أُب٤ُخ ٝاُشاجذ٢، اُششًخ ٓؼِٞٓبد  أُصذس   
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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

             4,553             4,004             3,505             3,015                2,555الوبيعاث

بٛعاث             (3,847)            (3,368)            (2,932)            (2,513)               (2,069)تكهفت انً

                 706                 637                 572                 502                    486الربخ الإجوالي

انرسٕو انذكٕيّٛ

صارٚف الإدارٚت ٔانتسٕٚمٛت                (168)               (144)               (120)               (106)                  (102)انً

                 537                 493                 452                 396                    384ربخ العولياث

      

            (3,975)            (3,479)            (3,026)            (2,599)               (2,152)يصارٚف َمذٚت تشغٛهٛت

EBITDA403                    415                 478                 525                 578                 

                  (41)                  (32)                  (27)                  (20)                     (19)استٓلان ٔ اطفاء

                 537                 493                 452                 396                    384ربخ العولياث

انّٛ صارٚف انً                   (17)                  (16)                  (12)                  (11)                     (13)صافٙ انً

                  -                  -                  -                  -                     -ربخ/خسارة تذٕٚم انعًلاث الأجُبّٛ

                  -                  -                  -                  -                     -يخصصاث

                   29                   29                   29                   29                      14الاٚراداث الاخرٖ

يصارٚف أخرٖ

                 550                 506                 469                 413                    385الذخل لبل الزكاة ّالضريبَ

                  (14)                  (13)                  (12)                  (12)                     (11)انضرٚبت / انسكاة

                  -                  -                  -                  -                     -دمٕق الألهٛت

                 536                 493                 457                 401                    374صافي الربخ

               (365)               (345)               (328)               (314)                  (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 9.8210.5112.0913.1414.43انتذفك انُ

SAR -  ٕزع نهسٓى 9.3510.0211.4312.3313.41انربخ انً

SAR - ٕزع نهسٓى 7.377.858.218.629.12انربخ انً  
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌوْ 

بٛعاث 13.7%14.3%16.3%18.0%1.4%ًَٕ انً

10.8%11.3%14.1%3.1%11.7%ًَٕ انربخ الإجًانٙ

EBITDA ًَٕ%10.7%3.0%15.2%9.7%10.2

9.1%9.0%14.2%2.9%9.9%ًَٕ ربخ انعًهٛاث

8.7%7.9%14.0%7.2%12.4%ًَٕ صافٙ انربخ

8.7%7.9%14.0%7.2%12.4%ًَٕ ربذٛت انسٓى   
 

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

15.5%15.9%16.3%16.6%19.0%ْايش انربخ الإجًانٙ

12.7%13.1%13.7%13.8%15.8%نهفٕائذ

11.8%12.3%12.9%13.1%15.0%ْايش ربخ انعًهٛاث

12.1%12.6%13.4%13.7%15.1%ْايش انذخم لبم انضرٚبّ ٔانسكاِ

11.8%12.3%13.0%13.3%14.6%ْايش صافٙ انربخ  
 

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

ال انتشغٛهٙ 34.1%36.6%38.6%44.1%45.7%انعائذ عهٗ رأش انً

ٕظف ال انً 41.4%43.9%51.2%48.9%45.7%انعائذ عهٗ رأش انً

لان 45.8%49.0%52.9%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%3.0%1.3%1.2%اَفاق رأش انً

ٕزعّ 68.0%69.9%71.8%78.3%78.8%َسبّ الارباح انً  
 

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

P/E (x)17.3                   16.1                14.1                13.1                12.0                

P/CF (x)16.5                   15.4                13.4                12.3                11.2                

P/B (x)8.9                     8.1                  6.9                  6.0                  5.1                  

بٛعاث                   1.4                  1.6                  1.8                  2.1                     2.5لًٛت انشركت/انً

EBITDA/11.4                12.4                13.5                15.3                   15.7لًٛت انشركت                

EBIT/12.3                13.2                14.3                16.0                   16.4لًٛت انشركت                

ٕظف ال انً                   4.4                  5.1                  5.9                  7.4                     8.0لًٛت انشركت /رأش انً

5.6%5.3%5.1%4.9%4.6%َسبت انعائذ  

 انًانيت ٔانشاجحي, انششكت يؼهٕياث :المصدر

 3.5ٗزٞهغ إٔ رصَ الإ٣شاداد إ٠ُ 

 ث٤ِٕٞ س٣بٍ ثٜ٘ب٣خ ٛزا اُؼبّ

% 13ٗزٞهغ إٔ ٣زجبٝص ٗٔٞ الإ٣شاداد 

 خلاٍ اُضلاس ع٘ٞاد اُوبدٓخ

ٗزٞهغ إٔ ٣٘خلط ٛبٓش اُشثخ الإجٔب٢ُ 

ك٢ % 16ٌُٝ٘ٚ ع٤ظَ أػ٠ِ ٖٓ 

.ثؼذ رُي% 15ٝأػ٠ِ ٖٓ ، 2011  

ٗغجخ اُغؼش إ٠ُ الأسثبح ٝٗغجخ ه٤ٔخ 

 ٓشرلؼخ ٗغج٤ب EBITDAاُششًخ إ٠ُ 

 ٌُٖٝ ٓجشسٛب ٛٞ اُ٘ٔٞ اُو١ٞ ُِششًخ
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 4 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 
 

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

مذ ٔيا ٚعادنّ                    50                   60                   60                   52                      40انُ

                 341                 296                 298                 212                    181ريى  تجارٚت 

                 697                 597                 558                 543                    421يخسٌٔ

تذأنّ الأخرٖ                    38                   38                   38                   36                      37الأصٕل انً

             1,126                 991                 954                 843                    679هجوْع الأصْل الوتذاّلت

             1,007                 820                 632                 555                    535يجًٕع الأصٕل انثابتّ

                   36                   36                   36                   36                      36إجًانٙ الاستثًاراث

                  -                  -                  -                  -                     -انشٓرة

هًٕسّ الأخرٖ                   -                  -                  -                  -                     -الأصٕل غٛر انً

                  -                  -                  -                  -                     -يجًٕع الأصٕل الأخرٖ

             1,042                 855                 668                 591                    571هجوْع الأصْل طْيلَ الأجل

             2,168             1,847             1,621             1,433                1,250هجوْع الأصْل

                   17                   17                   17                   50                      37انذٍٚ لصٛر الأجم

Accounts Payable277                    351                 372                 415                 492                 

Accrued Expenses57                      69                   71                   80                   96                   

                  (80)                  (80)                  (80)                  -                     -أرباح دائُّ

Other Current Liabilities11                      31                   33                   33                   33                   

                 557                 465                 413                 501                    382هجوْع الخصْم لصيرة الأجل

                 314                 262                 242                 100                    100يجًٕع انخصٕو طٕٚهت الأجم

ٖ طٕٚهت الأجم                   -                  -                  -                  -                      18الانتساياث الأخر

                   36                   36                   36                   35                      27يخصصاث

                 351                 298                 278                 135                    145هجوْع الخصْم لصيرة الأجل الأخرٓ

                  -                  -                  -                  -                     -دمٕق الألهٛت

ذفٕع ال انً                  400                 400                 400                 400                    400رأش انً

                 860                 683                 530                 398                    323اجًانٙ الادتٛاطٛاث

             1,260             1,083                 930                 798                    723أجوالي دمْق الوساُويي

             1,260             1,083                 930                 798                    723هجوْع دمْق الوساُويي

              2,168             1,847             1,621             1,433                1,250هجوْع دمْق الوساُويي ّالخصْم
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌسب 

SARmn - ٍٚ281                 218                 198                   98                      97صافٙ انذ                 

EBITDA / ٍٚ0.49                0.42                0.41                0.24                   0.24صافٙ انذ                

ساًٍْٛ 22.3%20.2%21.3%12.3%13.5%صافٙ انذٍٚ/دمٕق انً

EBITDA / 34.6                32.5                38.4                36.4                   29.9صافٙ يصرٔفاث انتًٕٚم                

SAR - 31.49             27.08             23.26             19.94                18.07انمًٛت انذفترٚت نهسٓى              
 

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

ٍ ّدمْق الألليَ                  550                 506                 469                 413                    385صافي الربخ لبل خصن الضريبَ ّالزكا

                   41                   32                   27                   20                      19استٓلان ٔ اطفاء

ال انعايم                   (53)                   15                  (78)                  (45)                      36انتغٛر فٙ رأش انً

مذّٚ الأخرٖ                   (14)                  (13)                  (11)                  (23)                        1انتذفماث انُ

                 524                 541                 406                 364                    440صافي الٌمذ هي الأًشطت التشغيليت

ال                (228)               (220)               (103)                  (39)                     (32)اَفاق رأش انً

                  -                  -                  -                  -                     -استثًاراث جذٚذِ 

                  -                  -                  -                     0                        0أخرٖ

               (228)               (220)               (103)                  (39)                     (32)صافي الٌمذيت الوستخذهت في الأًشطت الاستثواريت

                 297                 320                 303                 325                    408ًصافي الٌمذ التشغيلي

               (360)               (340)               (404)               (326)                  (338)تٕزٚعاث أرباح يذفٕعت

                  -                  -                  -                  -                     -عٕائذ بٛع الأسٓى

مذ                   -                  -                  -                  -                     -تأثٛر تذٕٚم انعًهت عهٗ انُ

                  -                  -                  -                  -                     (50)الأخرٖ

               (307)               (320)               (296)               (313)                  (393)صافي الٌمذ هي الأًشطت التوْيليَ

مذٚت مذٚت ٔشبّ انُ                   (10)                  -                     6                   12                      15صافٙ انتغٛر فٙ انُ

مذٚت فٙ بذاٚت انفترة مذٚت ٔشبّ انُ                    60                   60                   52                   40                      24انُ

                    50                   60                   59                   52                      40الٌمذيت ّشبَ الٌمذيت في ًِايت السٌَ
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌسب 

بٛعاث ال\ انً 5.0%5.5%3.0%1.3%1.2%اَفاق رأش انً  

 انًانيت ٔانشاجحي, انششكت يؼهٕياث :المصدر

ٗغت أُذ٤ٗٞ٣خ ػ٘ذ ٓغز٣ٞبد ٓ٘خلعخ 

 جذا

ٗزٞهغ إٔ ٣شرلغ الإٗلبم اُشأعٔب٢ُ ٗز٤جخ 

 ُخؽػ اُزٞعغ
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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

رغزخذّ ششًخ اُشاجذ٢ أُب٤ُخ ٗظبّ رص٤٘ق ٌٕٓٞ ٖٓ صلاس ؼجوبد ػ٠ِ أعبط الارجبٙ اُصؼٞد١ أُؽِن أٝ الاٗخلبض أُذزَٔ ُج٤ٔغ الأعْٜ ك٢ إؼبس رـؽ٤زٜب ثبعزض٘بء أعْٜ اُششًبد أُب٤ُخ ٝػذد 
   ه٤َِ ٖٓ اُششًبد الأخشٟ ؿ٤ش أُِزضٓخ ثأدٌبّ اُشش٣ؼخ الإعلا٤ٓخ 

 . شٜٞس9-6٪ كٞم اُغؼش اُذب٢ُ ُِغْٜ ، ٝٗزٞهغ إٔ ٣صَ عؼش اُغْٜ ُِٔغزٟٞ أُغزٜذف خلاٍ أكن ص٢٘ٓ ثذذٝد 15عؼشٗب أُغزٜذف ٣ض٣ذ ػ٠ِ    Overweight "ػٚبصح انًغاكؼ"

 .  شٜشا9-6٪ كٞم عؼش اُغْٜ اُذب٢ُ خلاٍ كزشح 15٪ دٕٝ عؼش اُغْٜ اُذب٢ُ ٝ 5ٗزٞهغ إٔ ٣غزوش عؼش اُغْٜ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٣زشاٝح ث٤ٖ      Neutral "انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ"

 .  شٜشا9-6٪ دٕٝ ٓغزٟٞ اُغؼش اُذب٢ُ ُِغْٜ ، ٝٗزٞهغ إٔ ٣صَ عؼش اُغْٜ إ٠ُ أُغزٟٞ أُغزٜذف خلاٍ كزشح ٣5ٌٕٞ عؼشٗب أُغزٜذف أًضش ٖٓ    Underweight "رشفٛغ انًغاكؼ"

 : رؼغٚفبد .2

 .ٝثؼجبسح أخشٟ ، كْٜ ٣زٞهؼٕٞ إٔ ٣صَ عؼش عْٜ ٓؼ٤ٖ إ٠ُ أُغزٟٞ أُغزٜذف خلاٍ رِي اُلزشح.  شٜشا9-٣6ٞص٢ ٓذِِٞٗب ثبػزٔبد أكن ص٢٘ٓ ٣زشاٝح ثذذٝد   Time horizon "اٞفك انؼيُٙ"

ٝٛزا ٣زْ ك٢ اُؼبدح ثئرجبع أعب٤ُت ٓوجُٞخ ػ٠ِ ٗؽبم ٝاعغ ٝٓ٘بعجخ ُِغْٜ أٝ اُوؽبع أُؼ٢٘ ، ٓضبٍ رُي ، . ٗذٖ ٗوذس اُو٤ٔخ اُؼبدُخ ٌَُ عْٜ ٖٓ الأعْٜ اُز٢ ٗوّٞ ثزـؽ٤زٜب  Fair value "انمًٛخ انؼبصنخ"
 . SoTP أٝ رذ٤َِ ٓجٔٞع الأجضاء DCFالأعِٞة اُز١ ٣غز٘ذ إ٠ُ رذ٤َِ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُخصٞٓخ 

ٝهذ رٌٕٞ ٛ٘بى أعجبة رجشس ثشٌَ ج٤ذ ػذّ .  هذ ٣ٌٕٞ ٛزا اُغؼش ٓؽبثوب ُِو٤ٔخ اُؼبدُخ أُوذسح ُِغْٜ أُؼ٢٘ ، ٌُٖٝ هذ لا ٣ٌٕٞ ثبُعشٝسح ٓٔبصلا ُٜزا اُغؼش   Target price "انسؼغ انًسزٓضف"
ٝك٢ ٓضَ ٛزٙ اُذبُخ ، ٗوّٞ ثزذذ٣ذ عؼش ٓغزٜذف ٣خزِق ػٖ اُو٤ٔخ اُؼبدُخ أُوذسح ُزُي اُغْٜ ، ٝٗششح الأعجبة .  ادزٔبٍ إٔ ٣صَ عؼش عْٜ ٖٓ الأعْٜ إ٠ُ اُو٤ٔخ اُؼبدُخ أُذذدح ظٖٔ أكو٘ب اُض٢٘ٓ

 . اُز٢ دكؼز٘ب ُِو٤بّ ثزُي

٣شج٠ ٓلادظخ إٔ رذو٤ن أ١ عؼش ٓغزٜذف ٣خعغ لأٝظبع اُغٞم ثٞجٚ ػبّ ٝالارجبٛبد الاهزصبد٣خ ٝؿ٤شٛب ٖٓ اُؼٞآَ اُخبسج٤خ ، أٝ إرا ًبٗذ الأسثبح أٝ الأداء اُزشـ٢ِ٤ ُِششًخ أُؼ٤٘خ ٣زجبٝص أٝ 
 .دٕٝ ٓغزٟٞ رٞهؼبر٘ب
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